Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusti
Isletme Ana Bilim Dali Muhasebe-Finans
Bilim Dal

BiREYSEL EMEKL ILiK KATILIMCILARININ R iSK
TERCIHLER INiN DEGERLENDIRILMESi

Sumeyra KARA

Doktora Tezi

Ankara, 2014



BIREYSEL EMEKLLIK KATILIMCILARININ R iSK TERAHLERININ
DEGERLENDIRILMESI

Sumeyra KARA

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitus

Isletme Ana Bilim Dali Muhasebe-Finans
Bilim Dall

Doktora Tezi

Ankara, 2014



KABUL VE ONAY

Siimeyra KARA tarafindan hazirlanan “Bireysel Emeklilik Katilimeilarimn Risk
Tercihlerinin Degerlendirilmesi” baglikli bu galisma, 27/06/2014 tarihinde yapilan
savunma sinavi sonucunda basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Doktora Tezi olarak
kabul edilmistir.

F ’/ :

Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN (Baskan)

/

Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN (Danisman)

—/

Prof. Dr. Mustafa Oyfier IPCI

Dog. Dr. Seli TIN CAMGOZ

| ]'\, Lk / E/,/

Yrd. Dog. Dr. Mine OMURGONULSEN

Yukaridaki imzalarin ad1 gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

Prof. Dr. Yusuf CELIK
Enstitii Mudiirii



BILDIiRIiM

Hazirladigim tezin/raporun tamamen kendi ¢aliymam oldugunu ve her alintiya kaynak
gosterdigimi taahhiit eder, tezimin/raporumun kagit ve elektronik kopyalarinin
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii arsivlerinde agagida belirttiZim

kosullarda saklanmasina izin verdigimi onaylarim:

O Tezimin/Raporumun tamami her yerden erisime agilabilir.
O Tezim/Raporum sadece Hacettepe Universitesi yerleskelerinden erisime agilabilir.

B Tezimin/Raporumun .. ..yl siireyle erisime agilmasini istemiyorum. Bu siirenin
sonunda uzatma i¢in bagvuruda bulunmadigim takdirde, tezimin/raporumun

tamamu her yerden erisime agilabilir.

/
27/06/2014” j&/f/ S

Stimeyra KARA /




TESEKKUR

Oncelikle, bilgi birikimi ve deneyimi ile bana hgmwl gbsteren ve ¢aimamin daha
anlamh hale gelmesini gkayan dgerli hocam ve tez dagmanim Prof. Dr. Mehmet
Baha KARAN’a, tez slresince uygulamayakin gorisleri icin Aras. Gor. Yilmaz
YILDIZ'a, tesekkurlerimi sunuyorum.

Ayrica tez savunma sinavimdaki gggii icin dezerli hocalarim Prof. Dr. Metin Kamil
ERCAN, Prof. Dr. Mustafa OmdPCl, Dog. Dr. Selin MEIN CAMGOZ ve Yrd. Dog.
Dr. Mine OMURGONUISEN’e

Desteklerini hep yanimda hissgin sevgili calsma arkadgarim Melih GUNBS, Isik

OZMEN'’e ve ismini sayamagim tim dostlarim ve ¢aina arkadglarima,
Teze ilgkin geri bildirimleri icin deerli buyisum Fikret AKTAS a,
Tez sireci boyunca yanimda olan sevgilmreHarun Turker KARA'ya,

Sevgilerini ve desteklerini hichir zaman esirgenregigeme cok tgekkir ederim.



OZET

KARA, Sumeyra, Bireysel Emeklilik Katilimcilarinin  Risk Tercihlerinin

Degerlendirilmesi” Doktora Tezi, Ankara, 2014

Son yillarda gedimis ve gelsmekte olan dlkelerin en énemli problemleriningivala
sosyal guvenlik sistemleri gelmektedir. Dinya gerE sosyal guvenlik sistemlerinde
yasanan problemler bireyleri emeklilik donemlerindeyaiastandartlarinin dinesi riski
ile kari kariya birakmgtir. Bircok Ulkede yapilan reformlarda, kamu emidkli
sistemlerinin yani sira 6zel yonetimli belirli katksasli emeklilik planlarinin rolintn
arttigi goralmatar. Bu cercevede emeklilik tasarruflarinin birdiesgnesi artmgtir.
Bireysel emeklilik sisteminde yer alan katilimcutarisk tutumlari ve uygun yatirim
araclarini se¢cmeleri, emeklilik gelirlerini kapsangékilde etkileyebilmektedir. Risk
konusunda davragsal calsmalar, bireysel karar verme surecini anlamayasigalkta
ancak demografik ve sosyo-ekonomik faktorler deyderin risk algilarini ve emeklilik
plani secimlerini etkileyebilmektedir. Dolayisiya calsma bireylerin emeklilik plani
secimlerinde risk tercihleri Uzerinde demografik s@syo-ekonomik faktorlerin etkili
olabilecggi varsayimindan hareket egni. Bu tez, Turkiye'deki bireysel emeklilik
katilimcilarinin risk tercihlerinin incelenmesi aonda hazirlanngtir. Bu cgercevede
katilimcilarin sistemden ayrilma durumugyainsiyet, medeni durum.ggim duzeyi,
sistemde kalma siresi ve katki 6édemesi dizeyi ggmografik ve sosyo-ekonomik
faktorlerin katilimcilarin risk tercihleri Uzerinkie etkileri incelenmgtir. Bireysel
emeklilik katilmcilarinin risk tercihlerinin  gerlendiriimesinde c¢oklu dgusal
regresyon ve lojistik regresyon yontemleri kullamgtir. Calsmada kullanilan veri seti
Anadolu Hayat EmeklilikSirketi’'nden alinan gercek verilerden einakta olup 2003-
2012 donemlerini kapsamaktadir. Yapilan analizldrideysel emeklilik katilimcilarinin
risk tercihleri butiin veri seti ve katilimcilarimstemden ayrilma durumu vesigm
durumlarina gore okurulan alt veri setlerinde incelengni ve deisimler
yorumlanmgtir. Lojistik regresyon yonteminde, katilimcininnsiyeti, sistemden
ayriima durumu, medeni durumu, katki 6demesi dijzsytemde kalma stresi ve
egitim durumu dgiskenleri katilimcilarin sistemde kafa doneme ikkin yatirim

seciminde risk tercihini etkileyen 6nemli glgkenler olarak tespit edilrgtir. Ancak



katilimcinin yainin sistemde kal@g doneme ilgkin yatirim segiminde risk tercihini

etkileyen dnemli bir d@sken olmadgl goralmstar.

Anahtar kelimeler: Sosyal Guvenlik Sistemleri, Bireysel Emeklilik Sisti, Risk

Tercihi
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ABSTRACT

KARA, Sumeyra, Assesment of Risk Preference of Indidual Pension
Participants, Ph. D. Dissertation, Ankara, 2014

In recent years, one of the most important problenmsoth developed and developing
countries has been the social security systemspidtdems in social security systems
cause a decline in living standards of individudlging their retirement period all
around the world. There has been a substantiaaserin the role of privately managed
defined contribution pension schemes, within natiopension systems with these
reforms in many countries. In this context, retiegimsavings have become increasingly
individualized. Individual pension system partigips attitudes to take risks and their
responses to available investment options can faveeaching implications for their
retirement income. Behavioural research about tpkisk has raised understanding of
the limits of individual decision-making, but demmaghic and socio-economic factors
may also affect participants risk perception andspen plan choices. Hence, this study
is motivated by the assumption that individulaskrpreference in pension plan choices
is affected by demographic and socio-economic factdhis thesis has been
constructed to make a study of investigating riskfgrences of individual pension
system participants in Turkey. In this respect dfiects of demographic and socio-
economic variables as separation situation in ystem, age, gender, marital status,
education level, elapsed time in the system, doution level of the participants on the
risk preferences of participants were investigat&tiile analyzing risk preferences of
individual pension participants, the method of npldt linear regression and logistic
regression has been used. This study has been ateddusing the reel data of the
Anadolu Hayat Emeklilik Company for the period beem 2003-2012. Through these
analyses, the risk preferences of individual pengarticipants in the whole data set
and sub-data sets of separation situation in tlsesy and education level of the
participants have been analized and the changes &lao been interpreted. Using
logistic regression methodology, gender, separasitmation in the system, marital
status, contribution level, elapsed time in theteys and education level of the

participants are found significant variables toniify the average risk level of the



vii

participants’ investment choice during the paraétipn period. However, age variable is
not a significant variable to identify the averagek level of the participants’

investment choice during the participation period.

Keywords: Social Security Systems, Individual Pension Sys®isk Preference.
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GIRIS

Bireyler, emeklilik donemlerinde caima donemlerindeki geliri elde edemedikleri icin
yasam standartlarinin  gihesi riski ile kagi kawsiya kalmaktadir. Bireylerin
calisamayacaklari donemde maruz kalacaklari risklergt lkamrunmalarini sdayan ve
sosyal guvenlik sistemlerinin dnemli bir pargcasarokemeklilik sistemleri, tlkeler igin

ekonomik, sosyal ve siyasal acidan buyik 6nemmiaktadir.

Devlet tarafindan, datim yontemine gore finansmaniginan ve dinya genelinde
emeklilik sistemlerinin  birinci ay@nda yer alan geleneksel kamu emeklilik
sistemlerinin finansmaninda, Ulkelerdesgiaan demografik ve ekonomik g@n ve

degisimler nedeniyle zamanla birtakim sikintilaggamaya bgamistir.

Sosyal guvenlik sistemlerinde ggman krizler ya da ileriye donik ganabilecek
sorunlarin tespit edilmesi bircok Ulkenin sosyalveyilik sistemlerini yeniden
yapilandirma araymna girmesine yol acrgtir. Bu arayy cogu Ulkenin kamu sosyal
guvenlik sistemini desteklemek amaciykverenin sorumlulgundaki belirli fayda
esasli emeklilik planlarindan bireyin soru@mdaki belirli katki esash emeklilik

planlarina yonelmesine neden oktur.

Sosyal guvenlik sistemlerinde, sistemin finansmdainortaya c¢ikan sorunlarin
hafifletimesi amaciyla ginimuzde geleneksel kameldilik sistemlerinin bireylere
asgari bir ygam diizeyi sglamayi ilke edindii gortlmektedir. Bu nedenle buginin ve
gelecgin calsanlar, gecny donemlerdeki emeklilere oranla, emekli olmadanebnc
daha uzun sire catnalarina rgmen daha az kamu emeklilik iyaalacaktir.

Kamu sosyal guvenlik sistemlerinin bireylere asdariyssam dizeyi sglamayi ilke
edinmesinin yani sira ortalama sgen sdresinin uzamasi, bireylerin emeklilik
donemlerinde daha fazla finansman ihtiyaci duymadaneden olmgiur. Bireylerin
ortalama ygam surelerinin uzamasinda 6zellikleslga alaninda yganan gekmeler ve

hayat kagullarinin iyilesmesi etkili olmutur.

Belirli katki esasina dayall olarak eturulan bireysel emeklilik planlari, sosyal

guvenlik sisteminin sorunlarinin ¢6zulmesine biealatif ya da tamamlayici olarak



uygulanan yontemlerden biri olarak gdsteriimekte@u planlar, bireylerin emeklilik
donemlerinde daha fazla finansman ihtiyaci duynmnahs finansal piyasalarda,
emeklilik birikimi icin en iyi yatirnmi yapma konusda bireylere sgadigl alternatif

imkanlarla 6nem kazangve yayginlamistir.

Bireysel emeklilik planlarindan elde edilecek gekatki miktari kadar fonlaringletme
masraflari, piyasalarin performansi ve genel ekokodurum gibi bireylerin etki
edemeyecs degiskenlere bgh olarak dgismektedir (Gokbayrak, 2010, s. 98).
Bunlarin yani sira bireylerin emeklilik katkilarinéiskin yatirnm kararlari da bu
planlarin gelirini etkilemektedir. Bu kapsamda banpara sahip olan bireyler daha fazla
dogrudan yatirim riski ile kar kasiya kalmaktadir (Organisation for Economic
Cooperation and Development [OECD], 2012, s. 11).

Tarkiye’de sosyal guvenlik sisteminin finansmaninaaevcut ve oOnumuzdeki
donemlerde ygnabilecek sorunlarin tespit edilmesiylezati llkelerde oldgu gibi
birtakim reformlar yapilmtir. Bu reformlardan biri de bireysel emeklilik t@minin
kurulmasidir. Turkiye'de bireysel emeklilik sisterm temeli 2001 yilinda okiurulmus
ve 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren sisteme Uyedeayimeye bglanmstir. Emeklilik
Gozetim Merkezi'nin verilerine gore bireysel eméklisisteminde, 2013 yili sonu
itibariyla 4 milyondan fazla katilimci bulunmaktadi

Bireysel emeklilik sistemi, bireylere cgina hayatlari sonrasi emeklilik dénemlerinde
ek gelir sglamaya imkan sunan bir yapi olarak konumlandigimi Bu sistemde
O0denen katki paylari her katiimci adina ayri hiesdp takip edilmekte ve her katilimci
kendi birikimi oraninda gelir elde edebilmektedistem, katki esasina dayanan planlar
icermekte, devletin gunlik gbzetim ve denetimindgelgirketlerce yirutilmekte ve

gonalli katihm esasina dayanmaktadir.

Emeklilik planlarinin belirli fayda esasl planlam belirli katki esasli planlara giu
kaymasiyla birlikte bireysel hareketler ekonomigeneli icin 6énemli bir unsur haline
gelmistir. Belirli katki esasl emeklilik planlarinin ygnlasmasiyla emeklilik geliri

zorunlu katki esash emeklilik sistemlerinde bieryh hayatlari boyunca yaptiklari



yatinm secimlerine [, gondlli katki esasli emeklilik sistemlerindee isbu
secimlerden etkilenir hale gelgtir.

Emeklilik karari, bireysel emeklilik planlarinin wturulmasi ve bireysel emekililik
birikimlerinin dezerlendiriimesi konulari bireylerin geleceklerineiskin aldiklari
finansal kararlar igcinde onemli bir yer tutmaktadBu nedenle, bireylerin finansal
planlama ve tasarrufggimlerini inceleyen calimalarin sayisi gin gectikce artmakta ve
onem kazanmaktadir. Finansal planlama ve bireyseiri;mct davrarina iliskin
calismalarin iktisat, sosyoloji ve psikoloji ile harmanms disiplinlerarasi cagmalar
oldugu gorulmektedir. Bu camalarin ¢gunda bireylerin finansal kararlar alirken
takindiklari tutum ve davraglar cok boyutlu olarak ele alinmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, bireylere emeklilik déminde ihtiya¢c duyacaklari gelir icin
finansal varliklari yonetme ve uzunsgan siUresine kar varliklari koruma imkani
tanimaktadir. Bu imkan dahilinde bireysel emeklibkikimlerinin dezerlendiriimesi
noktasinda katilimcilara bircok secenek sunulmaktaBireyler birikimlerini bu
seceneklerden birine yodnlendirebilecekleri gibi,rkia secenekleri belirledikleri

oranlarda bir araya getirerek farkli portféyleralesturabilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde katkilarin hangi yati araglarinda dgrlendirilecgine
katiimcilar kendileri karar vermektedir. Katilliramn bireysel emeklilik sistemindeki
gelirlerinde, sisteme yaptiklari katki paylariniany sira, bu katki birikimlerine gkin
yatirnm kararlari da belirleyici olmaktadir. Eméikiigelirinin yapilan katkilar ile bu
katkilarin c¢aitli yatirrm araclarinda dgerlendiriimesi sonucu ofacak getiri tarafindan
belirlenmesi, katilimcilarin bireysel emeklilik gel tGzerindeki sorumluluklarini
artirmaktadir (Gokbayrak, 2010, s. 68). Bu noktadaylerin yatirirm davraglarini

etkileyen unsurlar 6zellikle 6nemstenaktadir.

Bireysel emeklilik katilmcilarinin  katki  paylarinidegerlendirme  kararlarinin

incelenmesi esnasinda finansal kararlarin nasndgl ve finansal kararlarin hangi
faktorlerden etkilengiinin tespit edilmesi 6nem gamaktadir. Uzun dénemli bir finansal
karar olan bireysel emeklilik planlarinaskin bireysel kararlari anlamak bakimindan

bireysel yatirrmcinin finansal karar verme streamamak énemlidir.



Bireyler bireysel emeklilik yatirimlarini gerlendirirken ayni zamanda bir portfoy
secimi yapmaktadir. Bireylerin finansal risk almstekleri portfoy daglimlarini ve

yatirrmlarinin getirilerini etkilenmektedir. Bu nexle, bireylerin finansal risk alip
almadiklari, kimlerin daha fazla risk almgileninde oldysu, ne kadar risk aldiklari ve
bireylerin risk alma isteklerini etkileyen faktorleargtirmacilar icin incelenmesi

gereken 6nemli konular haline gektii (Yao ve dierleri, 2011, s. 880).

Bireysel yatirnmcilarin finansal risk gerlendirmelerinin incelenmesi, tasarruflarini
cesitli yatinnm alternatiflerinde dgerlendirmek isteyen bireysel yatirrmcilarin yamasi
bu yatinmcilara aracilik ve damanlk hizmeti sunan finansal kurumlar agisindan
oldukgca o6nemlidir. Ayrica yatirnmcilarin risk almegilimlerini belirlemek, finansal
araclarin yapilandiriimasi agisindan, finansakyataraclarini inrag eden kurumlar icin

de 6nem tamaktadir.

Bireylerin finansal riskleri dgerlendirmesi, kilik 6zellikleri, psikolojik faktorler ile
demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerden etkilektadir. Bireylerin risk
deserlendirmelerini etkileyen butin bu faktorler, biteri ile de etkilgim icinde olup
birbirlerini ve bireyin planlama cabalarinin kasitei de etkilemektedir (Hershey ve
digerleri, 2007, s. 27).

Emeklilik tasarrufu yapmak Hershey (2004) modelindie belirtildigi gibi birgok
faktore dayall oldgundan zor bir karardir. Birgok bireyin uygun yatirkararlarini ne
sekilde alacgl konusunda yeterli bilgi ve deneyimi bulunmamakta@enartzi ve
Thaler, 2007, s. 102). Ayrica emeklilik sistemlarirkarmagik ve Ulkeden Ulkeye
degisen sistemler olmasi emeklilik planlarinaskin yatirrm kararlarini ayni zamanda
ulkelerdeki kurumsal ¢liliklere bagh olarak deiskenlik gosteren bir yapi haline
getirmistir (Frericks ve dierleri, 2007, s. 213). Bu peamda, her bireyin emeklilik
yatirirm karari batin bu faktorlere @aolarak dgiskenlik gosterebileggnden bireysel
emeklilik katkilarinin dgerlendirilmesi kgiye gore farklilik gosterecek ve bireyin risk

tercihinden etkilenecektir.



Bu argtirmanin amaci Turkiye’de son dénemde yapilan matvdesisiklikleriyle daha
fazla kkiye ulsgsan bireysel emeklilik sisteminde yer alan katililmen emeklilik
sistemindeki katkilarini gerlendirmeleri esnasindaki risk tercihlerinin iresghesidir.
Bu kapsamda 2003-2012 donemini icine alan suredaddlin Hayat Emeklilik AS.
firmasinda bireysel emeklilik hesabi bulunan 54.2k&ihimciya ilgkin bilgiler
siniflandinimg, 6deme bilgileri ve demografik bilgileri eksiks@an yaklgik 6.025
katiimclyr icine alan bir veri seti Uzerinde bisey emeklilik katilimcilarinin risk

tercihleri incelennitir.

Bu calsmada, bireysel yatirimcilarin risk kesindaki tutumlari, risk toleranslari ve risk
algillarini  etkileyen faktorlere gkin literatirde ortaya konulan temel bulgular
cercevesinde bireysel yatirimcilarin risk gddendirmelerini etkileyen faktorlerin
bireysel emeklilik katki paylarini g@erlendirmeleri esnasindaki yatirim tercihlerini
etkiledikleri varsayllmgtir. Calsmada temel amag¢ Turkiye’de bireysel emeklilik

sistemindeki katilimcilarin risk tercihlerinin gerlendirilmesidir.

Calsma doért ana bolimden glmaktadir. Cakmanin birinci béliminde sosyal
glvenlik sistemi uygulamalarinda bireysel emeklipkogramlarina yonelik bilgiler
verilmistir. Bu kapsamda sosyal guvenlik sistemlerinin dowy sosyal guvenlik
sistemlerinin yapisi ve finansmani konularingidémistir. Ayrica bireysel emeklilik
kavrami ele alinmive dinyada emeklilik sistemlerineskin uygulamalar aciklanmaya

calisiimistir.

Calismanin ikinci boliminde Turkiye'de bireysel emekliisistemi ele alinngtir. Bu
kapsamda, Turkiye'de sosyal glvenlik sistemininiggpireysel emeklilik sisteminin
yasal altyapisi, amaci, Ozellikleri, kurumsal yape sleyisine iliskin detayh bilgi
verilmistir. Ayrica Turkiye'deki bireysel emeklilik sisteme iliskin temel gostergeler

ele alinarak yorumlanstir.

Calismanin Uguncu boluminde bireysel emeklilik katililaenin yatirimlarinda karar
surecine etki eden faktorler incelentii Bu kapsamda bireysel yatirimcilarin risk
karsisindaki tutumlari ve risk toleranslari ele aligme bireylerin finansal karar alma

sureci aciklanmaya cailimistir. Ayrica bireysel yatinmcilarin  finansal risk



degerlendirmesine etki eden faktorler ele alipmve bu faktérlerin  bireysel
yatirnmcilarin finansal kararlari Uzerindeki etkile inceleyen c¢akmalara yer
verilmistir. Son olarak bu kapsamda bireylerin emeklililagharina ilgkin kararlarini

etkileyen faktorleri aciklayan caimalara dginilmistir.

Calismanin dordunct béliminde bireysel emeklilik katdii@rinin risk tercihlerinin
degerlendiriimesine yonelik olarak ampirik bir gaha gerceklgtirilmi stir. Bu asgamada
bireylerin bireysel emeklilik yatirimlarinda riskertihlerinin hangi faktorlerden
etkilendigi incelenmgtir. Bu amacla, bireysel emeklilik katilimcilarinisistemdeki
emeklilik yatirrm fonu tercihleri ve demografik dliderine iliskin Anadolu Hayat
Emeklilik Sirketi'nden alinan 2003-2012 dénemini iceren verikallanilarak coklu
dogrusal regresyon ve ikili lojistik regresyon anadidlile katilimcilarin risk tercihleri

incelemi ve sonuclar yorumlanstir.



- BOLUM [ -

SOSYAL GUVENLIK SISTEMI UYGULAMALARINDA B IREYSEL
EMEKL ILIK PROGRAMLARI

Tezin sosyal guvenlik sistemi uygulamalarinda tsetyemeklilik programlari konulu
birinci bolumu be ayr baliktan olusmaktadir. Buna gore birinci klskta sosyal
guvenlik sistemlerinin durumu ele alinmaktadir. Bapsamda sosyal guvenlik

sistemlerinde ygnan sikintilar ve bu sikintilarin sebepleri aqikiaktadir.

Ikinci balikta sosyal guvenlik sistemleri ele alinmaktadu kapsamda geleneksel
kamu sosyal givenlik sistemi, meslek gruplari sistee 0zel emeklilik sistemlerine

ili skin bilgi verilmektedir.

Uclincii balikta sosyal guvenlik sistemlerinin finansmaniniangi  yontemlerle
yapildgl anlatiimaktadir. Bu kapsamda gitam yontemi ve fonlama ydnteminin

Ozellikleri agiklanmaktadir.

Dordunct bglikta bireysel emeklilik planlari ele alinmakta \mreysel emeklilik
kavraminin tarihcesi, bireysel emeklilik planlanramaci ve faydalarina gkin bilgi

verilmektedir.

Besinci balikta ise dunyada emeklilik sistemleri ve bireyseteklilik programlari ele
alinmaktadir. Bu kapsamda getiekte olan ve galmis Ulkelerdeki emeklilik sistemi
uygulamalar ve bireysel emeklilik programlarinakin 6zet bilgi verilerek tlkelerdeki

emeklilik sistemlerine ikkin ¢esitli verilerin karsilastirmasi yapilmytir.



1.1. SOSYAL GUVENLK SISTEMLER iNiN DURUMU

Sosyal guvenlik sistemlerinin gglini, bireylerin ekonomik ve sosyal risklere kar
korunma gereksiniminin bir GrGnd olarak ortaya cigm (Gokbayrak, 2010, s.13).
Sosyal guvenlik, ginimuzin modern toplumlarindeggk yonelik sosyal riskleri
Onleyen 6nemli bir sosyal politika araci olarak l&anllmakta ve toplumsal diizenin
salanmasinda etkili bir bikeen olarak rol almaktadir (Korkmaz, 2007, s. 1).

Sosyal glvenlik sistemleri ile yidik, issizlik, hastalik, § kazalari kaynakh malullik ve
olum gibi riskler kagisinda bireyin korunmasi @anmaktadir. Bu risklerden yaik,

her bireyin bir gin ygdanacg& gercg&inden hareketle hemen hemen her tlkede sosyal
guvenlik sistemlerinin koruma gadigl risklerin bginda gelmektedir. Bu nedenle
emeklilik sistemleri sosyal guvenlik sistemlerindmemli bir parcasi olarak kamiza
ctkmaktadir (Gokbayrak, 2010, s. 13).

Emeklilik sistemleri, sosyal devletin temel goreutelen biri olan vatandéarina sosyal
guvenlik garantisi sdama fonksiyonuna dayanmakta ve Ulkelerin sosyaiekok
Ozelliklerine gore farkli modeller kullanilarak eturulmaktadir (Devlet Planlama
Teskilatl [DPT], 2007, s. 1). Bu nedenle her Ulkenmeklilik sistemi tlkenin yapisal
dinamiklerinden etkilenmektedir.

Ulkelerin emeklilik sistemlerini sosyo-ekonomik baidan etkileyen niifus ve guci

piyasasi gostergeleri genel olakaksekildedir (Miralles ve dgerleri, 2012, s. 12);
- Dunyadaki yall insan nifusu 6nemli 6lctide artmaktadir.

Dunya genelinde hemen hemen her Ulkedgudganlik orani azalmakta ve ortalama
yasam suresi artmaktadir. 1950 yilinda 6Gigalzerinde sadece 200 milyon insan
varkensu anda 600 milyon civarinda insan bulunmaktadir.yBg aralgindaki insan
sayisinin 2050 yilinda 2 milyon civarinda olmasibwmlarin da 1,5 milyonunun 65
yasin Uzerinde olmasi beklenmektedir. Gelis Ulkelerde ysgli nifusunun toplam
nifusa orani, gelinekte olan dlkelere gore yuksek iken, toplanmgsliyaifusuna
bakildginda gelgmekte olan Ulkelerdeki yh birey sayisinin daha fazla olkglu

gorulmektedir. Bununla birlikte ginimuzde 65iypaltzerindeki nifusun neredeyse %



70’'inin disuk ya da orta gelir dizeyindeki ekonomilerde sayaakta oldgu
gorulmektedir. 2040 yilinda bu oranin % 88 seviyesi Ustine yukselmesi

beklenmektedir.

- Is gucu katilma oranlari, zorunlu emeklilik sistenméde potansiyel katilimcilar

gosteren 6nemli belirleyicilerden biridir.

Is glict piyasasinda kayitsdistindam orani yiiksek olan ulkelerde emeklilipkama
orani (Ulkede emeklilik sistemi kapsaminda bulugiléiin orani) da dguiktir.
Gelismekte olan Ulkelerde serbest meslek sahipleri nmta ilgilenen kgiler emeklilik
kapsama dizeyinin dinesine neden olmaktadir. g@r taraftan Ulkelerde kamu
calisanlarinin emeklilik sistemine katiliminin zorunlkmasi emeklilik kapsama oranini

olumlu yénde etkilemektedir.

- Yillar icinde emeklilik ve sosyal guvenlik prograanl isgiicl piyasasina yha

nafusun katilimini bayuk dlclde etkilegtir.

Emeklilik kapsama orani ytksek olan ulkelerdesljarin isglicine katilim orani
disuktar. Gelsmis ve yiksek gelirli OECD ulkelerinde sldarin isgticine katilim

oraninin dguk oldysu gortlmektedir.

Ozetle niifusun ydanmasi, emeklilik sistemlerinin kapsaminda buluka oraninin
disik olmasi ve ygi nifusun gguicu piyasasindan cekilmesi ginimuzdesged ve
gelismekte olan ulkelerin gmnda emeklilik sistemi harcamalarinin ar&siliminde
olmasina neden olmgtur. Bu artg Ulkelerin ekonomisinde ciddi bir finansal yuk
dogurmakta ve emeklilik sistemlerinin sdrdurtlebilithi  sikintiya sokmaktadir.
Emeklilik sistemlerinin yapisal bakimdan ulkelezbada farklilik géstermesi yanan
sorunlari da farkllgtirmakta ve farkli ¢6zim arayarina gidilmesine neden olmaktadir.

Emeklilik sistemlerinde yanan sikintilar konusunda 06zellikle gslis Ulkeler ile
gelismekte olan Ulkeler birbirlerinden farkhlik gostezkiedir. Gekmis Ulkelerde
sosyal refah anlaynin sonucu emekli agl ve sosyal ddemelerdeki atar, nifus
yapisinin yglanmasi, dgum oraninin azalmasigsizlik oraninin yikselmesi, gk
hizmetleri maliyetlerinin artmasi ve aile yapisikidalegisiklikler sosyal guvenlik

sistemlerinin finansman yukunu artigtr. Gelsmekte olan Ulkelerde ise genel olarak
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sosyal guvenlik sistemlerine ayrilan finansman arikiin yetersiz oku sorunlarin ana

kayna olarak on plana ¢cikmaktad§d€n ve Memy, 2001, s. 14-15).

Diger taraftan geyimekte olan ulkelerde, sosyal guivenlik sisteminellgapve sistemle
bagdasmayan siyasi mudahalelerin sistemin finansman d@ngebozucu etkiler
yapmakta oldgu gorulmektedir. Bu siyasi mudahalelere; sosyabrsgg sisteminde
ayricalikh gruplarin olgturulmasi, sistemleri mali agidan gelecek dénenalenétintiya
sokan dizenlemelerin benimsenmesi, sik c¢ikarilan pf yasalari ve prim borclarinin

gelecek dénemlere yayllmasi 6rnek olarak gosteihedixtedir (DPT, 2007, s. 5).

Ulkelerin emeklilik sistemlerinin galiminde, ulkelerin rejim 6zellikleri, devlet
uygulamalarinda tarihsel ve kurumsal miraslagi,piyasalarinda caian ve gveren
taraflarinin ilgkileri etkili olmaktadir (Gokbayrak, 2010, s. 1®meklilik sistemlerinde

ortaya c¢ikan sikintilarda tlkeler bazinda bu fdktin de etkili olmasi muhtemeldir.

Emeklilik sistemlerinde yaanan sikintilari gnak amaciyla gelmis ve gelsmekte olan
ulkelerde bazi reformlar yapilmasi gindeme ggimiHer tlkede, emeklilik sisteminin
yapisina bgl olarak degiskenlik gosteren bu reformlar genel olaralh sekilde
O0zetlenmektedir (Korkmaz, 2007, s. 62-63; Akpi2ax 2, s. 121):

a) Emeklilik sistemlerinin finansmaninda fayda esasstemler yerine katki esasli

sistemlerin tercih edilmesi,

b) Kamunun sorumlulgunda olan tek basamakli sistemlerden kamweren ve Ozel

emeklilik sirketlerinin paylatigi cok basamakli sistemlere gggisglanmasi,

c) Bireylerin kendi tasarruflari Uzerinde s6z haklarirolduzu ve yatirim riskini

ustlendikleri sistemlerin tgik edilmesi.

Ulkelerde bu reformlarla genel olarak kamu emekliistemlerinde bireylere asgari bir
yasam duzeyi sglamanin ilke edinildii ve kamu emeklilik sistemlerini tamamlayici bir
takim uygulamalarin benimsegdi gortlmektedir. Bununla birlikteSili gibi bazi
ulkelerde radikal tedbirler alinarak emeklilik sistinin 6zellgtiriimesi yoluna gidildgi
gorulmistir. Tim bu gelime ve reformlara paralel olarak dinya genelindeysel

emeklilik hesaplari poptler hale gelnve yayginlamistir.
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Ozetle emeklilik sistemlerine §kin reformlar parametrik ve yapisal reformlar olmak
uzere iki ana grup icerisinde ghrlendirilmektedir. Birincisi esas olarak kamu eitigk
programlarinin finansal ac¢idan sdrddrtlebgiri saglamaya yonelik parametrik
degisikliklerdir. Ancak s6z konusu parametrik reformfartioplam nifus icinde ga
nifus oraninin artmasiyla politik acidansitieriskler tasidigi gortlmektedir. ikincisi
ise 0zel emeklilik programlarinin zorunlu ya da @idin olarak emeklilik sistemlerine
dahil edilmesidir (Gokbayrak, 2010, s. 74).

1.2. SOSYAL GUVENLIK SISTEMLER]

Ulkelerin sosyal giivenlik sistemlerindeki uygulaaralfarkliliklar gostermektedir.
Dunya genelinde teorik olarak ug farkh sosyal giukemodeli uygulanmaktadir (Peker,
1997, s. 2-4).

1.2.1. Geleneksel Kamu Sosyal Guvenlik Sistemi

Sosyal guvenlik sistemlerinden birincisiggtam esasina dayariiigin dagitim sistemi
olarak da nitelendirilen geleneksel kamu sosyaleglik sistemidir. Bu sistem sosyal
glvenligin, devlet tarafindan giandigl ve farkli yg gruplar arasinda gelirin yeniden
dagihmini salayan, emekli bireylere yapilan 6demelerin halindaicalgan bireylerden
alinan katkilar ile karlandgl ve d&itim esasina gore finanse edilen bir sistemdir
(Dereligglu, 2001, s. 12).

Bu sistemin temelinde zorunlu devlet yardimlariummhaktadir. Sisteme dahil olan
kimseler, belirli bir katilim payr 6demekle yukimittulmutur. Emeklilere yapilacak
O0demeler devlet tarafindan garanti edilmekte veesisy yonetimi kamu tuzel &ieri
tarafindan gercgekjarilmektedir (Sen ve Memy, 2001, s. 6).

Sistem iki tarl finansman modeline sahiptir. Baisi, genellikle merkezi bitceden ayri
ttzel Kiili ge sahip bir kurumsal yapinin mevcut giddusosyal guivenlik harcamalarinin
sosyal sigorta primleri aragilyla finanse edildii modeldir. ikincisi ise vergi gelirleri
ile finansman sganmasi modelidir. Bu modelde sosyal guvenlik har@arinin genel

bitcenin bir parcasi olarak gexlendirilmesi s6z konusudur (Akin, 2008, s. 9).



12

Daha once de belirtildi Uzere, gekmis Ulkelerde ysgli nifus oraninin artmasi,
gelismekte olan ulkelerde ise sosyal guvgaliayrilan bitcenin gérece az olmasi ve
siyasi uygulamalardaki yaghklar geleneksel kamu sosyal guvenlik sisteminin
surdurdlebilirlgi konusunda sikintilar yanmasina neden olmaktadir. Ulkelerin sosyal
guvenlik sistemlerinde yaptiklari reformlarin teneebu sorunu hafifletmeyi amaclgdi
degerlendirilmektedir.

1.2.2. Meslek Gruplar Sistemi

Sosyal guvenlik sistemlerinden ikincisi fonlama ®sa dayanan meslek gruplari
sistemidir. Bu sistemde bireylere emeklilik doned@n asgari bir gelir dizeyi
sglamanin yani sira tasarruf dizeyinin artirilmasaneaclanmaktadir. Meslek gruplari
sistemi zorunlu olarak uygulanabigdigibi gonullilik esasina da dayanabilmektedir.
Sistem emeklilik 6demelerinde kullanilacak olan atasflarin, cakanlar ve
isverenlerden toplanan katkilarin yatirimlara yonlglmesi ile temin edildgi bir
yapilya dayanmaktadir (Deredio, 2001, s. 12).

Meslek gruplari sistemi, genel olarak gaia iliskisi veya belli bir mesl@n icrasina
bagl bir gruba hitap etmektedir. Sistemde Uyelik,ithebir sektor, meslek, meslek
grubu veya cajan kciler icin uygulanmakta, katilimcilar arasinda vdyelirli sartlar
altinda belirli bir meslekte gecerli olan standamtl 6lcti alan bir sdzieneye

dayanmaktadir§en ve Memy, 2001, s. 6).

Meslek gruplari sistemi temeldeverenlerin ggucinid c¢ekmek, elde tutmak ve
motivasyonunu glamak amaciyla uygulanan bir sistemdir. Bu sisteganelde buyik
Olcekli isletmeler dizeyinde uygularig) ktcuk o6lcekli sletmelerin ise bu programlari
sunmak yerine bircok kicik fonu yoneten sigaitietlerinden bu konuda hizmet satin
aldigi gorulmektedir (Gokbayrak, 2010, s. 96).

Meslek gruplari sisteminde kamunun da rolt bulurtaxk. Bu sistemler kanuni olarak
devlet tarafindan dizenlenmekte ve denetlenmekteel Gsektor tarafindan
yonetilmektedir. Gecmgte belirli fayda ve kismi fonlama esasina goére Usgigan bu
sistemler, ginimizde gonlukla belirli katki esasina gore uygulanir hakdngstir
(Akin, 2008, s. 9).
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1.2.3. Ozel Emeklilik Sistemleri

Sosyal guvenlik sistemlerinden Uctincusu, bireysdkilara dayanan 6zel emeklilik
sistemleridir. Bu sistemler, cahinlarin yalihk donemlerini finanse edebilmek icin
genclik calsma donemlerinde tasarruf yapmalarina olanatasaaktadir (Dereliglu,

2001, s. 12). Ozel emeklilik programlariggtam sistemi, meslek gruplari sistemi veya

her iki sistemin birden tamamlayicisi olarak ddaulabilmektedir.

Ozel emeklilik sistemi,sartlar taraflar arasinda 6nceden stlmulan bir sozlgme
kapsaminda, katilimcilarin gsel hesaplarina dizenli olarak yatirilan katkila@agin
emeklilik doneminin bglangicina kadar etkin bir fon yontemiyle ggelendirilmesi

esasina gore duzenlenen bir emeklilik tirudur (Eegen, 1998, s. 2).

Ozel emeklilik sistemi her ulkede farkli bir ceregle uygulanmaktadir. Bu

uygulamalarin ortak 6zefli, sistemin finansmaninin fonlama yéntemine dayasitha

Bu yontem ile bireyler calma yagamlari boyunca duzenli tasarrufta bulunarak
emeklilik yillarinda  kagilasacaklari  giderlerin  6nceden finanse edilmesini
sazlamaktadir (Akpinar, 2012, s. 124). Ozel emekliistemleri zorunlu tasarruf

hesaplarina dayanabifgi gibi gondlliluk esasi ile sleyen hesaplara da
dayanabilmektedir.

Bununla birlikte 6zel emeklilik sistemlerinde emiékldoneminde elde edilecek gelirin
onceden belirli olup olmamasi belirli katki esagh da belirli fayda esash fonlama
yontemi secimine kg olarak deiskenlik gostermektedir. Belirli fayda esasli fonlama
yonteminde fonlaringletiimesinden kaynakli risklegverenin tzerindeyken belirli katki
esasli fonlama yonteminde galn Gzerindedir (Gokbayrak, 2010, s. 95).

Sosyal guvenlik sistemlerinde ggman sikintilar, hem geinis hem de gejimekte olan
ulkelerin emeklilik sistemlerinde geleneksel kammeglilik yapilari ile strddrtlebilir
bir finansman imkani olmagini zaman iginde gin yuzune c¢ikagtm Dolayisiyla
geleneksel emeklilik yapilarinda ggman bu sikintilari sena noktasinda bir ¢6zim

olarak 6ne sirilen 6zel emeklilik programlarinieidmn hizla artmaktadir.

Gunumuzde ulkelerin, sosyal givenlik harcamaladigirmek ve bu harcamalarin

bitce icindeki girliklarini azaltmak icin 6zel emeklilik sistemleritesvik edici kararlar
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aldigi goralmektedir $en, ve Memy, 2001, s. 29). Bu teiklerin en dnemlilerinden biri
katilimcilara sglanan vergi avantajlaridir (Onal, 2001, s. 119)cék Ulkede ozel

emeklilik sistemi katilimcilarina bir takim vergrantajlari sunulmaktadir.

Ozel emeklilik programlari, genel olarak kamu eniiékbistemlerinin yerine gececek
bir yapi olarak dgil, ikinci bir emeklilik geliri sglayacak tamamlayici bir alternatif
olarak dgundlmektedir. Ancak 06zel emeklilik sistemlerinin nka otoritesinden
tamamen ayri oldtu disintlmemelidir. Devlet, 6zel emeklilik sisteminin adjiin bir

sekilde kleyebilmesi icin gerekli kurallari koymakta ve buwrkllar cercevesinde

gereken denetim ve gozetimigtamaktadir.

Diger taraftanSili 6rneginde old@gu gibi bazi ulkelerde 6zel emeklilik sisteminin
dagitim esasina dayanan geleneksel kamu sisteminenatife olarak kullanildg
gorulmektedir. Ancak bircok Ulkede, ©6zel emeklilibrogramlarinin  kamunun
sorumluligunda olan tek basamakh emeklilik sistemlerini tartayici nitelikte tercih
edildigi gorulmektedir.

1.3. SOSYAL GUVENLIK SISTEMLER iNIN FINANSMANI

Sosyal guvenfiin finansmani icin belirlenen yontem, sosyal glikeprogramlarinin
hem kisa hem de uzun donemde dengeli olmasgkarsasinin yani sira ddemelerin
yapilmasina ve ybnetim masraflariningt@nmasina imkan vermelidir. Bu nedenle s6z
konusu dengenin gkanabilmesi i¢cin uygun bir finansman yontemi seeilidir (Erdilek
Karabay, 2012, s. 9).

Sosyal guvenlik sistemi daha ©Once de bahseilildgibi farkli  yapilardan
olusabildiginden, finansmani gesaive karmaik bir sireci olgturmaktadir. Finansman
kaynaklarinin istikrar ve sureki@inin sgslanmasi ve bu kaynaklarin verimli alanlarda

kullaniimasi 6nem tamaktadir.

Sosyal guvenfiin finansmani konusunda sosyal sigorta sisteminedr ggider
dengesinin gdanmasi ile ilgili temelde ana olarakgiam yontemi ve fonlama yontemi
olmak uzere iki tir finansman yontemi bulunmaktg@®PT, 2007, s. 1). Ayrica bu iki

yontemin birlikte kullandii karma modeller de kullanilabilmektedir.
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1.3.1. D&itim Yontemi

Dagitim yontemi ile finansman modeli nesilden nesileardym olarak da
nitelendirilebilmektedir.ingilizce literatirde “pay as you go” olarak ifaddilen bu
yontem “PAYG” olarak kisaltiimaktadir. @gim yontemi, temelde geng jaklarin
O0dedgi emeklilik primlerinin  ygli kusaklar tarafindan kullaniimasi esasina

dayanmaktadir.

Dagitim yéntemi, belirli bir ddbnemde 6denmesi gerekenyal guvenlik harcamalarinin
ayni donem icinde elde edilen gelirle ¥lanmasi esasina dayanan bir mekanizma ile
islemektedir §en ve Memy, 2001, s. 30-31).

Dagitim yontemi primli ve primsiz olmak Uzere gekilde organize edilebilmektedir;

Primli sistemler, yiksek gelir seviyesindeki birrglen toplanan primler yoluyla, dar
gelir seviyesindeki bireylerin asgari bir gelir @&yme kadar desteklenmesini
sglamaktadir. Primsiz sistemlerde ise sosyal guvehkikcamalarn @rlikh oranda
vergi gelirleriyle finanse edilmekte, harcamalarngle bitceden kadanmaktadir
(Erdilek Karabay, 2012, s. 10).

Dagitim sisteminde y@nan sorunlardaki faktorler, ortalama sgman siresinin
yukselmesi ve aktif-pasif sigortali oraninin bozatma neden olan uygulamalar olarak
gosterilmektedir. Bu yoéntemde ganan sorunlar sosyal guvenlik sisteminin yeniden

yapilandiriimasi yonindeki ¢c6zim ardgrini da ortaya ¢cikarmaktadir.

1.3.2. Fonlama Yontemi

Fonlama yontemi, sosyal risklerin ileri donemleradusturabilecgi masraflari
karsilayabilmek icin bir fon olgturulmasini esas almaktadir. Fon bireysel ya d&utop
olarak kurulabilmektedir§en ve Memy, 2001, s. 34).

Fonlama yoOntemi, aktlerya hesaplari temeline dagéttadir. Yontemin sleyisi
piyasadaki cari faiz oranini esas alarak, buglundlirig gelecek donemde belli bir
tarihte ulgaacal degeri hesaplamakeklindedir (Erdilek Karabay, 2012, s. 10).
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Fonlama yontemi, belirli fayda esash ve belirlitkaesash olmak Utzere iki agidan ele
alinmaktadir. Ayni zamanda bu iki yontemin kimheinden olgan karma programlar da

bulunmaktadir.

1.3.2.1. Belirli Fayda Esasli Emeklilik Programlari

Tanimlanmg fayda programlari ya da maeasasli programlar olarak da adlandirilabilen
belirli fayda esasli emeklilik programlarinda, salsyguvenlik imkanlarindan
yararlananlar ile sisteme yaptiklari katkilar andaikesin bir bglanti bulunmamaktadir
(Peker, 1997, s. 3). Bu programlarda emeklilik leapmda yapilacak 6édemeler 6nceden
belirlenen bir yontemle hesaplanmaktadir. Belidiyda planlarinda temel 06zellik

emeklilik ddemelerinin, plan varliklarinin gierinden b&imsiz olarak tanimlanmasidir.

Belirli fayda esasli emeklilik programlarinda, hieir calsan icin bireysel hesaplar
acllmamakta, bunun vyerine 0©denen katkilar bir hdauztoplanarak yatirima
yoneltiimektedir. Dolayisiyla bu planlarda galmlarin yatirrm karari verme olanaklari
bulunmamaktadir (Dereligu, 2001, s. 19).

Belirli fayda esash emeklilik programlarinda, erilgk doneminde sglanacak gelirin
dizeyi balangicta tespit edilmektedir. Bu tespit, her gal yilina kagilik belirli bir
miktar gelire hak kazanma, gaha doneminin sonundaki aylik gelirin belirli bir
yuzdesine hak kazanma ya da bu iki yontemin pimiamden olgan bir yonteme
dayanabilmektedir (Ergenekon, 1998, s. 5-6).

Belirli fayda esasli emeklilik programlari, yapikc harcamalara gore
kurgulanmaktadir. S6z konusu planlarda emeklilétesninde yapilan harcamalar ile
sistemin varliklar arasinda sadece dolayl oldra#tanti kurulmaktadir. Ayrica belirli
fayda esasli emeklilik programlarinda yatirim véandlriski isverenin sorumlulgunda
bulunmaktadir (\gur, 2004, s. 89).

Belirli fayda esasli emeklilik programlarinin gain bakimindan olumlu yanlari,
calisanin emeklilik donemindeki mgiai 6nceden biliyor olmasi ve bu maaisveren
tarafindan garanti edilmesidiiSén ve Memy, 2001, s. 36). Programlarigveren

bakimindan olumsuz yani isayeri zarar etse bilesverenin surekli olarak planinin
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finansmanini sdama yukiumlulginde olmasidir.isveren gelecek bir zamanda
calisanlarina belirli bir tutarda emeklilik 6demesindelunmayl 6nceden taahht
ettiginden, cakanlarin emeklilikleriyle ilgili yatirimlarin perfonansini izlemekte ve
riskini Gstlenmektedir (Dereligu, 2001, s. 19).

1.3.2.2. Belirli Katki Esasli Emeklilik Programlari

Tanimlanmg katki programlari ya da prim esash programlarakada adlandirilabilen
belirli katki esasli emeklilik programlari, ¢g@nin her déneme ait katki miktarinin
onceden belirlendi buna kagilik elde edilecek fayda ya da ddemelerinin katkyipa
ve bu katkilarin belirlenen fonlarda gelendiriimesiyle elde edilecek getiriye gore
belirlendigi emeklilik programlaridir. Belirli katki esasli exilik planlari genellikle
belirli fayda easali emeklilik planlarini desteklekicin kullaniimaktadir (Onal, 2001,
s. b).

Belirli katki esash emeklilik planlari, katihmam yatirrm dénemi boyunca 0degdi
katki paylarinin, katilimcinin iste dogrultusunda c¢gtli emeklilik yatirrm fonlarina
yonlendiriimesi ve emekliliksirketlerince yodnetilen bu fonlarin tim yatirim risk

katiimciya ait olmasi temeline dayanmaktadir. Pdgyla bu emeklilik planlarinin
olusturulmasinda katilimcilarin finansal bilgi diizeylee esitimleri, yatirirm kararlarini

etkileyen onemli unsurlar olarak kaniza ¢ikmaktadir.

Isveren bu sistemde cgdina emeklilik 6demesi ile ilgili herhangi bir taaiitte
bulunmamaktadir. Belirli katki esasli emeklilik plarinda biriktirilen fonlarin
yatirirmlari sonucunda elde edilecek getiri zamande genel ekonomik ortam ve
secilen yatirnm araglarina glaolarak degiskenlik gosterebilmektedirSen ve Meny,
2001, s. 38). S0z konusu planlargaézistirme durumunda fonlarin transfer olgnaa
bulunmaktadir (Gokbayrak, 2010, s. 97).

Belirli katki ve belirli fayda planlarinin her biin risklilik, yatirim sekli, emeklilik
planina yapfi katkilarin nitelgi, emeklilik 6édemelerininsekli, emeklilik planlarinin
yonetimi, emeklilik planinin finansmani gibi acdan farkh 6zellikleri bulunmaktadir
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(Dereligglu, 2001, s. 21). Bu nedenlesiterin ve isverenlerin tercih ettikleri emeklilik
planlari ihtiyac ve beklentilerine pla olarak farklihk géstermektedir.

Belirli fayda esasl emeklilik programlari ile bdilikatki esasli emeklilik programlari
arasindaki farklagu sekilde ifade edilebilmektedir (gbr, 2004, s. 96; Akpinar, 2012, s.
127):

 Fayda esasl emeklilik programlari belirlegnbir fayda sunarken, katki esasli

emeklilik programlari 6denecek faydayakin bir taahhit sunmamaktadir.

 Fayda esasli emeklilik programlarinda fayda mikiéeg katki miktar1 arasinda
dogrudan bir ilgki bulunmamaktadir. Katki esasli emeklilik progranmhda ise
fayda miktari ile katki miktar1 arasindagtadan ilski bulunmaktadir.

« Fayda esasli emeklilik programlarinda fonlama rigkeren tzerinde, katki esasl

emeklilik programlarinda ise ¢gdin Gzerindedir.

* Fayda esasli emeklilik programlarinda aktieryalafazrildiginde sveren katkisi
azaltiimakta, aktleryal acik ghugunda gveren katkisi artirilmaktadir. Katki esasli
emeklilik programlarinda ise cgéin 6dedii katki paylari sonucunda aian fonun

miktarindan bireysel olarak sorumludur.

* Yiksek enflasyon ve belirsizin hakim old@gu ortamlarda fayda esasli emeklilik

programlari ¢calanlar agisindan daha uygundur.

* Fayda esasli emeklilik programlarinin aksine, kagasli emeklilik programlari
cercevesinde biriken emeklilik fonlarg desistirme ya da emeklilik durumunda

calisana toplu olarak nakden 6denebilmektedir.

» Katkl esasli emeklilik programlarinda, emekliliksyan sistemin mali dengesi
Uzerinde bir etkisi bulunmamaktadir. ClUnki emeldileyapilacak odemeler,

calisanlarin bireysel hesaplarindaki paranin miktarsytarli bulunmaktadir.

Ozel emeklilik sistemlerinin gelne doneminde daha cok belirli fayda esasl
programlar yuritulmgl ve toplanan fonlar borsaya yatirilarak blyuk kgfanelde

edilmistir. Ancak borsadaki getiri orani giince, emeklilik planlarinda fon yoneticileri
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icin belirli fayda esasl sistemler yerine belikktki esasl sistemler daha avantajli ve
tercih edilir duruma gelmiir (Korkmaz, 2007, s. 56). Bu nedenle dinya gewli
fayda esasli emeklilik planlarindan katki esasleklitik planlarina dgru bir kayma

gozlenmektedir.

1.3.2.3. Karma Emeklilik Programi Turleri

Gunumuzde kullanilmakta olan birgcok emeklilik planiinansmani modeli
bulunmaktadir. Bu emeklilik planlarinin hepsi adartemel olarak belirli fayda, belirli
katki veya ikisinin birleiminden olgmaktadir. En basit ve en ¢ok kullanilaryiteme
isverenin, $cinin de katilabilecg bir tir belirli katki planiyla desteklengbelirli fayda
plani kurmasidir (Buzlupinar, 1996, s. 16).

Ozellikle Amerika Birlgik Devletlerinde bircok cajan hem belirli fayda hem de
belirli katki 6zelliklerini birlestiren emeklilik planlari olgturmaktadir. Busekildeki
planlar karma emeklilik planlari olarak nitelentfimektedir (Andrietti, 2002, s. 173).
Karma emeklilik planlari finansman bakimindan 6zikdmu emeklilik programlari ile
0zel emeklilik programlarini bir araya getirmeki wygulamada kamu-piyasa ortgkl
olusturmaktadir (Gokbayrak, 2010, s. 94).

Karma emeklilik planlarina ornek olarak, Belcika'gaygin olarak kullanilan katki
esasli tamamlayici emeklilik programlarina, genefderence Ucretler tGzerinden belli
bir yizde ile 6denen katkilardan bireysel ya daluolmitli faydalar s&lanmasi
gosterilebilmektedir (Gur, 2004, s. 87).

1.4. BIREYSEL EMEKL ILiK PLANLARI

Birgok ulkede sosyal guvenlik sistemleriningsaligl standardin azalmasi ve emeklilik
O0demelerinin amaclanan seviyelere solakta yetersiz kalmasi, emeklilik donemine
ili skin ihtiyaclarin, kamu sosyal givenlik sistemi fandan kagilanamayan bolimandn

bireylerin kkisel tasarruflariyla kapatiimasi gincesine dayanan bireysel emeklilik

planlarini giindeme getirtir.
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Bireysel emeklilik planlari sosyal guvenlik sistemhde ygaanan reformun oganda
yer almakta ve emeklilik donemindesgan standartlarinin korunmasini giivence altina
almayl amaclamaktadir (Korkmaz, 2007, s. 20). Danee de bahsedilgii gibi belirli
fayda esasli emeklilik planlari genellikle belkiatki esasli planlarla desteklenmekte ve

bireysel emeklilik planlari da by@mada siklikla tercih edilmektedir.

Bireysel emeklilik planlari, belirli bir mesie, isverene veyasi sozlgmesine bali
olmayan, cakanin sinden ayrilmasi durumunda bile plan kapsamindalkianenin
devam ettii emeklilik planlaridir. Bireysel emeklilik planlagenellikle vergisel acidan
tesvik edilen, belirli katki planlari niteiinde olup goénulli olarak ofturulmaktadir
(Dereligglu, 2001, s. 23).

Bireysel emeklilik planlari bireylere, birikimlexie bu birikimlerin getirileri ile orantili
olarak emekliliklerinde ek bir gelire sahip olma kami sglamaktadir. Bu yolla
katiimcinin emeklilik doneminde catna dénemine gore refah dizeyinin belirli bir

seviyede kalmasina katkida bulunmak amaclanmaktadir

Bireysel emeklilik planlari esasen gonullilik esasidayanan 6zel emeklilik
planlaridir. Bu planlar genelde sosyal guvenliktesiderinin U¢lincl ayanda yer

almakta ve belirli katki esasina dayanmaktadir.ey@el emeklilik planlari, 6zel
emeklilik sistemleri icerisinde geghis olup, ulkelerin sosyal givenlik sistemlerinin

yapisina ve ihtiyaclarina gla olarak farklisekillerde uygulanmaktadir.

1.4.1. Bireysel Emeklilik Kavraminin Tarihgesi

Gunumuzde bireysel emeklilik adi altinda gtindenlergkoruma tekrgi temelde 6zel
sigorta tekngine dayanmaktadir (Gokbayrak, 2010, s. 22). Bilif&nozel emeklilik
fonu 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New SoutlaMs tarafindan kurulngwlup
s6z konusu fonu 1875 yilinda Amerika Bgile Devletlerindeki American Express
sirketinin ¢alsanlari icin kurdgu fon izlemgtir (Ergenekon, 2001, s. 89; Gokbayrak,
2010, s. 90).

Ozel emeklilik fonlari, 1900-1919 doneminde refavldti uygulamalarinin gélgesinde
durgunluk dénemi gecirrtir (Ergenekon, 2001, s. 89-90). Bu donemdgucilkenin
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sosyal guvenlik yardimlarinda kapsami gkxtmek yerine genellikle mevcut koruma
dizeyini devam ettirmeye cgtiklari gozlemlenmektedir (Buzlupinar, 1996, s).59

Ozel emeklilik sistemlerinin esas olarak ivme kahgndonem ise kilerin gelecek
korkusu yaamaya bgladigi 1929 dunya buhrani sonrasidir. Blylk buhran, kamu
sosyal guvenlik sistemlerinin yetersiz ofdunu ortaya cikarmive calsanlarin sosyal
guvenliklerinin sorumlulgunun kverence de paydmasi gerekgi fikrini dogurmustur
(Sen ve Memy, 2001, s. 29).

[I. Dinya Sava sonrasinda Ozellikle 1960 ve 1970'li yillarda Bzemeklilik
programlari kapsam ve sayl bakimindan buyiiri1980’li yillarin baindan itibaren
sosyal guvenlik sistemlerinde ggman reformlarin etkisiyle bircok tlkede geleneksel
kamu emekililik sistemlerinin yaninda tamamlayi@arek ikinci basamak zorunlu ya da
gonulli mesleki emeklilik programlar ile Gg¢lnciushaak gondlli bireysel emeklilik

programlarinin kullanilgin gorilmektedir (Gokbayrak, 2010, s. 91-92).

Gunumuzde emeklilik sistemlerinin iki farkli amabiinyesinde barindiran bir yapi
sergiledgi gorulmektedir. Geleneksel kamu emeklilik sistahaitim nifus gruplarina

asgari bir gecim dizeyi garanti eden temel emékigiivencesi sunulurken, 6zel
emeklilik programlari ile ¢cagilan donemdeki yam standartlarinin sirmesine imkan
saglayan onceki kazanclarlagkili bir emeklilik sisteminin varlg da korunmstur

Ozel emeklilik programlari kapsaminda 6ne ¢ikandiier husus da mesleki emeklilik
programlarindan tglncii basamak bireysel emeklilikog@amlarina gegin
desteklenmesidir (Gokbayrak, 2010, s. 99). Bireysukklilik planlarinin en belirgin
Ozelligi, geleneksel sosyal guvenlik sisteminden farkhrak bireysel tasarruf odakh
olmasidir (Ural ve Adakale, 2009, s. 1465).

Bireysel emeklilik planina dahil olan bir katiimkendi emeklilgini kendisi finanse
etmektedir. Yatirnm araclarinda gilendirilerek ulaillan toplam birikim, katilimci
tarafindan emeklilik donemi icerisinde duzenli kMr halinde c¢ekilmekte veya
emeklilik donemi bglangicinda toplu bigcimde katilimciya 6édenmekte#iatilimci ile

emeklilik sirketi arasinda katilimcinin, bireysel emeklilik st&mine girmesini,

sistemden ayrilmasini, O0deygcekatki miktarini veya bu miktarda yapilabilecek
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degisiklikleri, 6demenin nasil yapilagani, belli bir sire sonra emekli olmasini ve
taraflarin hak ve yukumlultklerini belirten bir $égme dizenlenmektedir.

Bireysel emeklilik planlart Amerika Birlgk Devletlerinde ilk olarak 1974 yilinda
uygulanmaya bganmstir (Attanasio ve Deleire, 2002, s. 504). Bu lUlkgdgginlgan

bireysel emeklilik planlari 1980’lerden sonra Gurfayerika ulkelerinde zorunlu 6zel
emeklilik planlarin yaninda gonulli bireysel emékliplanlarin da uygulanmasiyla

daha fazla gindeme geknie yayginlamistir.

Bireysel emeklilik programlari, gonullilik esasidayali, katilimcilara gelir elde
ettikleri donemlerde dizenli olarak tasarruf etrm&ani sglayarak, sahip olunan refah
seviyesinin emeklilik doneminde de devaminiglaamasina yardimci olan bir yapi
olarak kagimiza cikmaktadir. Bu planlarin katilimcilari, mevaelir dizeyleri ve

emeklilik donemine ait beklentilerini gbz 6nlneralg katki payi tutarini kendileri

belirlemektedir.

Turkiye'de ise bireysel emeklilik sistemi 2003 wdian bu yana uygulanmaktadir.
Sistem gonullilik esasina dayanhddan katilim orani yiksek gigir. Sistem ile
calisanlarin emeklige yonelik tasarruf ve yatirirmlarini artiriimasigeti bir ifade ile
kamu sosyal gilvenlik sistemi gelirine tamamlayicir lgelir elde edilmesi

amaclanmaktadir.

1.4.2. Bireysel Emeklilik Planlarinin Amaci

Bireysel emeklilik planlari, kilerin aktif calsma hayatlarinda kazandiklari gelirin bir
bolumunia emeklilik donemlerinde harcamak amaci tdesarruf etmeleri ve bu
tasarruflarini ¢gtli yatinm araclarinda derlendirmeleri temeline dayanmaktadir.
Bdylece cakanlar, cayma donemlerinde elde ettikleri gelirin bir boltimé emeklilik

donemlerini finanse etmektedir.

Bireysel emeklilik planlari, bireylerin emekige yonelik tasarrufta bulunmasinin yani
sira ekonomiye uzun vadeli kaynakglsgyarak istihdamin artirilmasina, ekonominin

gelismesine, sermaye piyasalarinin degniesine de katkida bulunmaktadir.
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1.4.3. Bireysel Emeklilik Planlarinin Faydalari

Bireysel emeklilik planlari mikro ac¢idan katilimemi etkilerken makro acidan da
finansal sistemi ve Ulke ekonomisini yakindan égdlirmektedir. Bireysel emeklilik
planlarinin, katilimcilar acisindan faydalan sekilde 6zetlenebilmektedir (Akpinar,
2012, s. 130):

o Katilmcilara emeklilik dénemlerinde ek gelir giayarak, refah dizeylerini
artirmak,

o Bireylerin yghlik donemlerinde kullanmalari amaciyla guvenlr fekilde tasarruf

yapmalarini sglamak,

Tasarrufu tgvik etmek, yatirrma yonlendirmek ve diizenlemek,

Uzun vadede emeklilerin yam kaullarinin iyilestiriimesine olanak vermek,

Odenen katkilardan katilimcilara vergi avantaglamak,

Devlet katkisi ile birikimlerinin artmasini amak,

o O O o o

Katilimcilarin bireysel risk ve getiri tercihi ya@sina olanak gtamak.

Bireysel emeklilik planlarinin ulusal dizeyde, say® piyasalarinin gghesi, tasarruf
seviyesi, finansal istikrar, gelir seviyesi, ist#md seviyesi ve 0zel sektdr Gzerinde

olumlu etkileri bulunmaktadir.

Sermaye Piyasalari Uzerindeki EtkileriBireysel emeklilik planlari kurumsal

tasarruflarin artmasini gayarak sermaye piyasalarinin gglesine yardimci
olmaktadir. Ayrica yatirnm araclarinin ve tlrevhémi csitlenmesine katkida
bulunmaktadir. Bu sayede piyasanin degimiesi ve etkinlgmesinde aktif bir rol
oynamaktadir (Zor ve Aslagtu, 2005, s. 189).

Finansal piyasalarda gerlendirilen emeklilik fonlari ayni zamanda ekongeniuzun
vadeli kaynak yaratarak ekonomik kalkinmaya da kgtgpmakta ve kamu ve 0Ozel

sektdriin borglanma olanaklarini kolaglemaktadir {Igin Uyar, 2012, s. 73).

Tasarruf Seviyesine EtkilerBireysel emeklilik fonlari ekonomik buyimeyi ve shl

tasarruflari artirici bir etki yaratmaktadir. Ayaigatinim stratejilerinde uzun vadede
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yuksek kazang elde etme ardam kaliteli risk yonetimini de beraberinde getektedir.
(Akpinar, 2012, s. 130).

Finansal /stikrar Uzerindeki Etkileri: Bireysel emeklilik planlarinin uygun ggtie

imkani buldgu Ulkelerde, uzun doénemli tasarruf dizeyinin artiylas sermaye
piyasalarinin da derirgi artmakta, artan bu tasarruflar 6zel sektor taddn etkin bir
sekilde verimli alanlara yonlendirilebilmektedir. Bwlla finansal istikrar olumlu yonde
etkilenmektedir (Korkmaz, 2007, s. 66). Ayrica Kaghs! istihdamin azalmasina ve
yapilan yeni yatirimlarla vergi gelirlerinin de msina katki sganmaktadir (Zor ve
Aslanglu, 2005, s. 188).

Gelir Dagilmina Etkileri: Bireysel emeklilik programlari, sermaye piyasaserirden

yaptiklari yatirimlar yoluyla sermayenin mdilkiyetincalsanlara gecip gegitoplum

kesimlerine yayillmasina katkida bulunmaktadir (Be@n, 1998, s. 37).

Istihndam Artgsina Etkileri: Bireysel emeklilik planlari, kiigiik nakit tasarrufla buyik

fonlarda birikmesini, etkin kullanilmasini ve velimalanlara yodnlendirilmesini
sgilayarak vyatirimlarin ve istihdamin artmasina kakidulunmaktadir (Zor ve
Aslanglu, 2005, s. 188). Ayrica bireysel emeklilik yantarinin dgerlendiriimesi
noktasinda yatirim alanlarinin belirlenmesi, fomdyu alanlara aktariimasinda yatirim
alanlarina yonelik bilgilerin toplanmasi vwdeinmesi 6nem kazanmaktadir. S6z konusu
fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi profesyoneddtolari olan kurumsal yatirimcilari
gindeme getirmektedir (Buzlupinar, 1996, s. 57).r@denle katilimci sayisi ve fon
miktarindaki artyla birlikte sigorta sektoriinde ihtiyac duyulan elemsayisi da
artmakta, istihdama olumlu yonde etkiglsanmaktadir. Turkiye'de sigortacilik ve
bireysel emeklilik sektdrlerinde 2012 yili sonubériyla 80 binden fazla e
dogrudan istihdam <dganmstir (Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetier
Hakkinda Rapor 2012, s. 16).

Bitce Agiina Etkileri: Bireysel emeklilik planlari ile sermaye piyasalaruezun vadel

ve duzenli yeni fonlarin gelmesi, faiz oranlaridiigmesine katkida bulunurken, kamu

sektoriniin borglanma imkanlarini da artirmaktaigseyerglu ve Hatunglu, 2012, s.
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161-162). Ayrica bireysel emeklilik planlarinin yaglasmasiyla sosyal givenlik

sisteminde kamunun yukiniin de azagachisunulmektedir.

Ozel Sektor Uzerindeki EtkilerBireysel emeklilik planlarinin sermaye piyasalaand

yarattgl kaynak ayni zamanda 6zel sektoriin bor¢clanma etédiyni de dgirmekte ve

0zel sektoru finansman kayhiayaratmasi bakimindan olumlu yonde etkilemektedir.

1.5.DUNYADA EMEKL iLiK SISTEMLERI VE BIREYSEL EMEKL iLiK
PROGRAMLARI

Dunya Uulkelerinin genelinde y&a nufusun toplam nifusa oraninin art@icae sosyal
guvenlik sistemlerinin Ulke ekonomilerinin  sirtindair yuk haline gelege

ongorulmektedir. Bu nedenle pek cok Ulkede mevadyal guvenlik sistemlerinde
reformlar gerceklgirilmesi giindeme gelngiir. Bu alanda gercekdérilen reformlarda
temel olarak datim esasina dayanan emeklilik sistemlerindgagan sikintilar

aslimaya calgiimistir.

Emeklilik konusu wulusal finansal aracilik konusunuinemli bir boélimini

olusturmaktadir. Emeklilik fonlari bircok Ulke icin sace buyukluklerinden ziyade
baska bircok nedenle 6nemstanakta, ulusal finansal sistemlerin buyimesi nakide

da onemli katkilarda bulunmaktadir. Dolayisiyla &htie sistemlerini anlamak
Ozellikle ekonomik gtsizliklere etkisi ve ekonomik biyime konusundaahsal

gelismeye katkisi nedeniyle 6nemlidir (Aggarwal ve Gdh@&913, s. 1861).

Gecen yillara bakil@inda bazi emeklilik gostergeleri ile Ulkelerin yiapn arasinda
onemli iliskiler oldugu gorulmektedir(Miralles ve dgerleri, 2012, s. 8). Galinis ve
gelismekte olan dlkelerde sosyal guvenlik sistemleringgganan sorunlar farkl

nedenlerden kaynaklanmaktadir.

Gelismis Ulkelerde niufusun wéanmasina b#i olarak sosyal guvenlik sistemlerinin
aktif-pasif dengelerinin bozulmaya d¢@masi, sosyal guvenlik reformunun en énemili
gerekcesini olgturmaktadir (Zor ve Aslarghu, 2005, s. 188).
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Gelismekte olan ulkelerde ise gghis Ulkelerde ysanan demografik sorunlardan
ziyade, calkima cagindaki her 100 ki basina digen yalh sayisi olarak ifade edilen gla
bagimhlik orani ile pasif sigortall sayisinin aktiigertall sayisina orani olarak ifade
edilen sigortali bamlilk oraninin 6rtgmemesi 6nemli bir sorun olarak goze
carpmaktadir. Datim yonteminin sglikh bir sekilde calgabilmesi icin bu iki oranin
birbirine yakin olmasi gerekmektedir (DPT, 20075)s.

Gelismis Ulkelerin sosyal guvenlik sistemleri demografilgigenlere bali olarak, genc¢
nifus orani yuksek olan gghekte olan Ulkelerin sosyal givenlik sistemleri ise
aktueryal ilkelere aykiri uygulama ve istismarlarddolay! sikintilar ygamaktadir
(Ergenekon, 2001, s. 199).

Gunumuzde bir¢ok tlkenin sosyal guvenlik yardinmda kapsami gegietmek yerine
mevcut koruma dizeyini devam ettirmeye gdtlari gorilmektedir. Yapilan gli
reformlarla bu koruma duzeyi, ikinci ve uglncu baa& tamamlayici emeklilik

programlari ile desteklenmektedir.

Tamamlayici emeklilik programlari Ulkeden Ulkeyekfaiklar gdstermektedir. Bu
programlar gonullulik esasina dayanalgldiibi zorunluluk esasina dayali olarak da
olusturulabilmektedir. Caganlarin ¢gunu emeklilik sistemine dahil etmek ve yeterince
yuksek tamamlayici emeklilik dizeyine gi@ak amaciyla AvusturyaSili gibi bazi
ulkeler emeklilik sistemleri zorunlu fonlama esasidayandirmaktadir (Antolin ve
digerleri, 2012, s. 5).

1980 yilinda sadec&ili'de uygulanan zorunlu bireysel emeklilik hesaplgiinimuizde
daha fazla Ulkede uygulanir hale geftini(Holzmann, 2012, s. 3). Ancak, Turkiye'nin
de aralarinda bulungu pek cok Ulkede bireysel emeklilik uygulamalargsyal

glvenlik sistemini tamamlayici nitelik gostermektd&orkmaz, 2007, s. 65).

Ozel emeklilik uygulamalarinin zorunlu veya gonudimasi bakimindan geihekte
olan ulkeler ile gelimis Ulkeler arasinda fark olgu gortlmektedir (Dereliglu, 2001,
s. 17). Gekmis ulkelerde 6zel emeklilik uygulamalarinin geneldniglulik esasina

gore oldgu goérulmektedir. Bu durumun bu llkelerde kamu absgyivenlik sistemine
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ayrilan kayngin daha fazla olmasindan kaynaklanditstintlmektedir.Sili, Meksika
gibi gelismekte olan ve kamu sosyal guvenlik sisteminde daruslan Ulkelerde ise

yasalarla 6zel emeklilik fonu uygulamalarinin zdwitutulduzu gorilmektedir.

Dunyada sosyal guvenlik sistemini Ozelieen ilk Glke Sili olmustur. Sili
uygulamasinda walik sigortasi esas olmak Uzere uzun donem sigdbdari
Ozellestirilmistir. Sili'yi uygulama bakimindan birgok Guney Amerika @i izlemgtir
(Sen ve Memy, 2001, s. 25).

Ozel emeklilik sistemine katilimin zorunlu ya dariyaorunlu kilindgl tlkelerde
calisanlarin buyudk kismi sisteme dahil olgtwr. Ancak gorece diik kamu faydasi
saglayan 0zel emeklilik sistemine katilimin gonudllidagu diger Ulkelerde ise en

yuksek katilim oranlari % 50 civarindadir (Antolie digerleri, 2012, s. 5).

Emeklilik sistemlerinin Ulkeler arasinda anlamlamk kiyaslanabilmesi icin; tlkenin

.....

mahiyeti, ekonomik ve sosyal sistemi, emeklilikdalarinin mutlak ya da nispi dizeyi,
ve emeklilik sistemi ile geleneksel olarakskili olabilecesi dustnulen Ulkeye 6zgu

diger kistaslarin da incelenmesi gerekmektediui)2004, s. 99).

Son 25 yilda emeklilik sistemlerinde yapilan reftarda yganan deneyimlere
dayanarak Dunya Bankasi emeklilik sistemlerininfgrenansini 6lgmek igin 6 temel

Olcit belirlemgtir. Bunlarsu sekildedir (Miralles ve dierleri, 2012, s. 70)
1) Emeklilik sisteminin kapsamasi, (hem zorunlu hemdid planlarda)
2) Emeklilik haklarinin yeterliki

3) Vergi yukomldleri ve katihmcilar icin  emeklilik  &klarinin  finansal

surdurulebilirlisi ve alim guci

4) Ekonomik etkinlik (emek arzi ve emeklilik plansthdaki tasarruflar gibi bireylerin
iktisadi davranglari nedeniyle emeklilik geliri sistemindeki talaifn en aza

indirilmesi)
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5) Yonetimsel etkinlik (katkilarin toplanmasi, emeklimagi ddemelerinin yapiimasi

ve yatirimlarin yonetilmesi maliyetlerinin en andirilmesi)
6) Guivenlik (emeklilik maglarinin farkli risk ve belirsizlikler altinda koramasi)

Yukarida sayillan Olcitlerden de anlabilecesi gibi emeklilik sistemlerinin
kurulmasinda birgcok faktore dikkat etmek gerekmeiteBu nedenle her ulkede
uygulanabilecek en iyi, mutlak gau bir emeklilik sistemi mevcut @édir. Her tlkenin
karakteristik  yapisina ve Ozelliklerine gore emlékli sistemi tercihleri
degsisebilmektedir. Bir Glkede Barili olarak yurutilen bir emeklilik sistemi k& bir
ulkede baarisiz olabilmektedir. Bu nedenle getis ve gelsmekte olan Ulkelerde
uygulanan emeklilik sistemlerinde farkliliklar gémimektedir. Uygulanan bireysel
emeklilik planlari da bu ligamda farklihk gostermektedir.

1.5.1. Gelmekte Olan Ulkelerdeki Uygulamalar

Gelismekte olan ulkelerde emeklilik sistemlerinin finareninda geyimis tlkelere gore
daha fazla guclik yanmaktadir. Bu nedenle gghekte olan Ulkelerde emekililik
sistemine ilgkin uygulamalarda geiinis Ulkelere nazaran zorunluluk esasina dayall

0zel emeklilik programlarinin daha fazla tercihleigi gorulmektedir.

1.5.1.1.Sil

Sil'’de 1981 ve 2008 yillari olmak uUzere iki kez gab glvenlik reformu
gerceklatirilmistir. Sili, emeklilik sistemlerinin yeniden yapilandiriimi@da 6nci
reform dlkesi konumundadir. 1990 yilindan bu yadégéde dger 10 Ulke; Arjantin
(1994), Bolivya (1997), Kolombiya (1993), Kosta Rik1995), Dominik Cumhuriyeti
(2003), El Salvador (1998), Meksika (1997), Pan&208), Peru (1993) ve Uruguay
(1996) benzegekilde emeklilik sistemlerinde reforma gitgnbu nedenle bu Ulkelerdeki

reformlar ‘Sili Modeli” olarak adlandiriimgtir (Kritzer, 2008, s. 69).

Sili 1970’lerde calgan aktif-pasif sigortali oraninin glitesi sebebiyle sosyal guvenlik
sisteminde radikal bir ggsime yonelmgtir (Sen ve Memy, 2001, s. 49). 1981 yilinda

zorunlu 6zel emeklilik sistemine gecilgnve uygulamaya andgl tarihten itibaren
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Sili emeklilik sistemi ¢ok yonli bir ilginin oda olmustur (Onal, 2001, s. 42). 2008
yilinda ise ilk reforma ikkin bir takim sikintilari gmak amaciyla ¢#li diizenlemeler

yapilmg ancak sistemin 6zi gatirilmemistir.

Sili'de 1981 yilinda sosyal guvenlik sisteminin ygen yapilandiriimasi, eski sistemin
yerine tamamen bireysel tasarruf ve fonlama yontendayanan, 6zel sektor tarafindan
idare edilen yeni bir sosyal guvenlik sisteminirustlirulmasi ile gercekkenistir.
(Gurbtz ve Ekinci, 2003, s. 208). Devlet tamamestesn dgina cilkmamy, geck
donemi ile ilgili maliyetleri Gstlenmenin yani siesgari dizeyde bir sosyal guvenlik
geliri sgzlamak, sistemin gkl islemesini sglayacak dnlemleri almak ve denetlemek
gorevlerini Gstlennstir (Onal, 2001, s. 43).

Eski sistemde sverenler, §cilerin sosyal guvenlik katkilarinin bir kismininéinse
etmektedir. Yeni 6zel sistemde ise, katki tamanma@apnin yukimlul@gindedir (Lgur,
2004, s. 102). Reform bir gggilonemi icinde gerceldariimeye calgiimis ve ¢alsma
hayatina ilk defa giren Ucretlilerin yeni sistemahil olmalari zorunlu tutulurken, eski
sistem icinde olanlar ile kendi adina gbasiz calganlarin katilimi istge bagl
birakilmstir (Onal, 2001, s. 42).

Boylece Sili emeklilik sistemi, devlet tarafindan @anan bir sistemden, bireylerin
sorumlu oldgu bir sisteme gecmtir. Sili'de yapilan bu reform sonrasi kamunun
geleneksel datim sisteminin, bu sistemden faydalanagi lgayisinin gama aama

azalmasiyla 2050 yilinda tamamen kapanmasi beklktedie (Kritzer, 2008, s. 69).

Sili'de bireysel ve 6zel emeklilik sigortasinin teimeygulayicilari olarak, ¢ajanlarin
primlerini yatirdiklari ve yatirilan bu primleri gerlendirmek tzere kisaca AFT olarak
bilinen “Administradores de Fondas de Pensionedi’ édel sirketler kurulmutur.
AFP’lerin kurulsu devlet tarafindan ofturulan, Cakma ve Sosyal Guvenlik
Bakanlgi'na basli, fakat 6zerk olan SAFP (Superintendencia de Aldafindan
verilen izinle yapiimaktadir (Kapar, 1999, s. 177).

AFP’ler karlihk ve sermaye yeterlh gibi cesitli dizenlemelere tabi olarak
yonetilmektedir. Bu dizenlemelerin sturulmasi ve denetiminde kamu kurumu olarak

gorev yapan SAFP sorumlu kurglolarak gorev yapmaktadir.
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Calsanlar istedikleri AFP'yi se¢me konusunda Ozgurdiér igtedikleri zaman bir
AFP’den bir dgerine gecebilmektedir. Ayrica bireyler zorunlu lsel emeklilik
hesaplarina ek olarak gonullii bireysel hesaplar&katk yapabilmektedir (Kritzer,
2008, s. 69-70). Gonullulik esasina dayanan buydeieemeklilik hesaplari, 1987
yilinda zorunlu bireysel hesaplari tamamlayici altakullaniimaya bgamistir. 2002
yilinda yurarlige giren yeni bir kanun ile bankalar, menkul kiynyatirim fonlari,
sigortasirketleri ve bir¢ok finansal kurubwn bu hesaplari bir gézetmen kurala izni

ile yonetmeleri sglanmstir (Tapia, 2008, s. 13).

Sili emeklilik sisteminde, ¢caganlarin emeklilik magni belirleyen temel unsur, ¢gina
hayati boyunca yaptiklari birikimlerdir. Cgdnlarin Ucretlerinin % 10'u otomatik
olarak gveren tarafindan her ay ganin bireysel emeklilik hesabina belirli bir limite
kadar zorunlu olarak yatirilmaktadir. Buna ek dtacalsanlar kendi isteklerine Iga
olarak tcretlerinin % 10’u kadar da ek tasarrufaf@mektedir §en ve Mem, 2001, s.
52).

Sili emeklilik sistemi, sigortalilarin kendi bireylskesaplarinin yatirrmi konusunda ¢ok
bilingli olmalarini gerektirmektedir. Nitekim birégrin bu alandaki yetersizlikleri
bircok sigortalinin gerek emeklilik fonu seciminderekse portfoy dgerlendirmesinde
yetersiz bilgilerle karar vermek zorunda kalmasnealen olmaktadir (Onal, 2001, s.
A7).

Sili'de zaman icinde reform sonrasi elurulan zorunlu 6zel emeklilik sisteminin
uygulanmasinda da bir takim sikintilarsgadglr ortaya cikmgtir. Yapilan tim
reformlara rgmen calganlarin buydk bir kisminin emeklilik sistemi icindémadg!
goralmdstar. Ayrica uluslararasi standartlara gore AFPleyonetim kesintilerinin de
yuksek oldgu ve bu kesintilerin calanin emeklilik 6édemelerini 6nemli dizeyde
diUsUrdigt ortaya cikmytir (Kritzer, 2008, s. 69).

Bu nedenleSilide dagitim esasina dayanan geleneksel kamu emeklililersisin
yerine gecen bireysel emeklilik hesaplarina dayariamel yonetim sglayan o6ncul
emeklilik reformundan 28 yil sonra 2008 yilindani&i kez kapsamli bir emeklilik

reformu yapilmgtir (Rofman ve dierleri, 2008, s. 28).
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Mart 2008'de yururlge giren kanunla 6zel emeklilik sistemi revizyondgatirilmis ve
daha 6nceden kapsam iginde olmayan gruplarin kapssnsglanmstir. Bu kanunla
nifusun daha buyuk bir kismina yeterli emekliligdasi sglanms, daha fazla cinsiyet
esitligi temin edilmg, calsanlarin katkilarinin getirilerinin artirlmasi nakinda
AFP’lerin yonetimi iyilestiriimis ve emeklilik fonu sektérindeki rekabetin artirilbna
salanms, hayatta kalanlarin emeklilik haklarinaskiin kurallar deistirilmis, sakathk
sigortasi gonulli emeklilik birikimine daha fazlaskat sglar hale gelmi ve finansal

okuryazarlik gehtirilmistir (Kritzer, 2008, s. 69).

Sili'de yapilan s6z konusu yasal diuzenleme, bireysaeklilik programlarinin ortaya

cikardgl gelir dagilimindaki aitsizligi dengeleme ve bireysel emeklilik programlarinin
disik performansini dizenleme yoninde iki ana unstinyésinde barindirmaktadir
(Gokbayrak, 2010, s. 151).

2008 yilinda yururlge giren kanunlgili emeklilik sistemine SPS olarak da kisaltilan
“Sistema de Pensiones Solidarias” isimli yeni bas&mak eklennglir. Bu basamakta
zorunlu bireysel emeklilik sisteminin galdtiimesi ve daha buylk bir nifusa basit
dizeyde fayda ggayan bir yapi kurulmasi amaclargtm (Kritzer, 2008, s. 75). Bu
basamak yoksulluk 6nleme basamalarak nitelendiriimektedir. Yoksulluk 6nleme
basamal, belli bir yaga gelm§ ancak kamu emeklilik sistemine hi¢ katilmanve
zorunlu bireysel emeklilik sistemine katiknancak aylik emeklilik ddemesi belli bir
esigin altinda kalan kilere fayda sglamaktadir (Rofman ve gerleri, 2008, s. 28). S6z
konusu dizenleme ile 6zellikle bozulan gelirgdianini iyilestirme ve emeklilik
sisteminden dlanan Kkgileri sistemin icine almak yodninde kamuya daha dazl
duzenleyici rol verildgi gorilmektedir (Gokbayrak, 2010, s. 151).

Ayni zamanda emeklilik sisteminde cinsiyesitlegini saslamak icin birtakim
dizenlemeler yapilngiir. Kadinlar icin her canli dmm sonrasi 18 aylik minimum
mag oraninda katki 6demesi yapilmasina karar vegtlmi Ayrica bganma
durumunda, evli kaldiklari donemdaire yaptgl emeklilik 6demeleri ekonomik bir
0deme oldgundan hakim kararina gore % 50'ye kadatere arasinda yeniden

dagitilmasi mamkutn kilinnstir (Rofman ve dierleri, 2008, s. 34).
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Ayrica emeklilik 6demelerinin yonlendiriimesinde nk@l kiymetlerin siniflandiriimasi
yoluna gidilmgtir. Fonlara A’dan E’ye kadar isimlendirme yapillarask derecelerini
riskliden tutucuya dgru siralamak suretiyle yatirimcilar tarafindan diabkay anlailir
hale gelmesi sganmstir (OECD, 2013a, s. 29)

Sil'de 2008 yilinda yapilan dizenlemeler sonrasiaatakim dizenleyici dnlemler
alinmg olmakla birlikte Ulkedeki 6zel emeklilik sistemiziént hala korumaktadir
(Gokbayrak, 2010, s.151).

Sonu¢ olarak mevcugili emeklilik sistemi 3 ana basamaktan @lu hale gelmtir.
Birincisi 2008 yilindaki reform ile okiurulan yoksulluk dnleme basagma ikincisi
1980 yilindaki reform ile okturulan calganin ve gcinin birlikte katki sgladigi zorunlu
basamal ve Uclincusu ise ¢ganin gondlli olarak ikinci basa@adesteklemek icin

katki sgladigi gonalli basamaktir (Rofman vezdrleri, 2008, s. 28).

1.5.1.2. Arjantin

Arjantin’de emeklilik sisteminde 1994 ve 2008 willeda buyik dgisiklikler iceren

reformlar yapilmgtir. 1994 yilinda kamu emeklilik sistemine alterhatlarak 6zel

emeklilik planlari uygulamaya gecgnancak sistemde yanan sorunlarin 2008 vyili
finansal kriziyle birlemesi sonucu alinan bir karar ile 6zel emeklilik s tekrar

devlet ybnetimine gecistir.

Arjantin'de 1994 yilinda gercekkrilen sosyal guvenlik reformu 6nci nitelikte
reformlardan biri olarak gosterilmektedir. Arjaritia de dier Ulkelerde oldgu gibi
sosyal guvenlik sisteminde finansal sorunlagayenaya bglamis ve reforma ihtiyac

duyulmugtur.

Arjantin’de parlamentonun 1994 yilinda kabul @tirasa ile yeni bir emeklilik sistemi
kabul edilmgtir. Kamu plani “Ulusal Sosyal Guivenlik Yo6netimi Kumu” tarafindan
yonetilirken, 06zel planlar, 6zel emeklilik fonu y&imi sirketleri tarafindan
yonetilmektedir (Tapia, 2008, s. 2). Boylece Arjantliteratirde ¢ok ayakli olarak
adlandirilan bir emeklilik sistemi yapisina sahiimastur.
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Uc aya olan sistemin birinci aya, temel bir fayda sunan ve hiikiimet tarafindan
isletilen zorunlu yapidan ojmaktadir. ikinci ayak, hiikiimet ve 6zel yoneticilerce
isletilen, zorunlu ve gecmikatkilara orantili fayda ddeyen bir yapidansolaktadir.
Uclincti ayak, cok kucik ve gonllli katihmli olupzeb sirketler tarafindan
yonetilmektedir (Rofman, 2000, s. 5).

Arjantin sosyal guvenlik sistemindeki temelgdgm, sistemde ayrica bireysel tasarruf
hesaplarinin okiurulmasi ve bu tasarruflarin 6zgtketler tarafindan yonetilmesidir
(Korkmaz, 2007, s. 77). Emeklilik fonu yonetigirketleri olarak bilinensirketler,
dclncu ayak 0Ozel programi secegilerin bireysel hesaplarini yonetmektedir. S6z
konususirketler; kamu sektoru, 6zel sektor, bankalagedifinansal kurumlar, ticaret
dernekleri, §ci sendikalari ve buyukirketler tarafindan kurulabilmektedir @ur, 2004,

s. 112).

Arjantin'de yeni emeklilik sisteminin yurig@ girmesiyle birlikte dgitim modeline
dayanan eski emeklilik sistemi korunurken yeni 6zedtem bireysel tasarruflarin
tesvikini saglamaktadir. Ancak cafanlar iki sistemden bir tanesini segmek zorundadir.
Calsanlar istedii emeklilik sistemini segme konusunda 6zgur olmalidikte yeni
sistemi secen c¢ahnlarin eski sisteme ge¢cme hakki bulunmazken, ssstamde olan
calisanlarin yeni sisteme gecme haklari bulunmaktadapi@, 2008, s. 2-3). Her iki
planda da emeklilik ya erkeklerde 65, kadinlarda 60'tir. Arjantin’de dtnelabilmek

icin en az 30 yil sisteme katki yapmak zorunluddorkmaz, 2007, s. 78).

Calsanin katihmi kendi maanin % 11'i kadar, gverenin katihmi ise c¢aianin
maginin % 16’s1 kadardir. Boylece yapilan toplam katilcalsanin magnin %
27'sine ergmektedir (Gurbuz ve Ekinci, 2003, s. 209).

Arjantin’de 14 yil boyunca yururlukte olan 6zel dktilgk sistemi 2008 yilinda hikimet
karari ile sona erdirilgtir. Ulkedeki bireysel emeklilik hesaplar tekrar
ulusallatiriimistir (Calvo ve dgerleri, 2010, s. 228). Bu kararda Arjantin’de 0Ozel
emeklilik programlarinin uygulanmasi sonucu ortag&an gitsizliklerin, finans
piyasalarinda y@mnan kiresel krizin etkileriyle bigmesi etkili olmytur. Boylece
emeklilik tasarruflar tzerinde tekrar kamu konfrda&lanmstir (Gokbayrak, 2010,
s.151).
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1.5.1.3. Kolombiya

Kolombiya, 1994 yilinda genel emeklilik sistemiyasalatirmistir. Ulkede mevcut
belirli fayda esasina dayanan kamu emeklilik sistenalternatif olarak yeni bir 6zel

emeklilik sistemi olgturulmustur.

Ozel emeklilik sistemi, kamu tarafindan yonetilestame katilmamayi tercih eden
calsanlar icin zorunlu olan tamamen fonlama esasinaaldalgireysel hesaplar
sisteminden olgmaktadir. Bu sistemde varliklar belirli katki eses| gore
deserlendiriimekte ve emeklilik fonu yodnetimirketleri tarafindan yonetilmektedir.
Kolombiya Banka Diuzenleme Kurylu, 6zel emeklilik sisteminin yasal gerekliliklerini
yerine getirip getirmedini kontrol etmektedir. Kamu emeklilik sistemi yaa dzel
emeklilik sisteminden birine katilgiolmak bitiin kamu ve 6zel sektdr gahlari igin
zorunludur. Cakanlar bu iki sistemden birini tercih edebilmektecak ayni anda
ikisine birden katiim sgayamamaktadir. Bir sistemdengdrine gecme imkani her 5
yilda bir sglanmstir. Bununla birlikte, kamu sisteminde olan ve efitiékyasina 10 yil
kalan kiiler bu haktan yararlanamamaktadir. Serbest mesglaiganlarinin 6zel
emeklilik planina katilmalari 6nceden belirlegmolan minimum katki payini

sglamalarisartiyla istge bali bulunmaktadir (Tapia, 2008, s. 18).

1.5.1.4. Meksika

Meksika'da emeklilik sistemi 1997 yilinda yapilaefarm calgsmalari ile 6zellgtiriimis
ve emeklilik reformusSili 6rnegine benzegekilde zorunlu 6zel emeklilik programlarina
dayandiriimgtir. Ulkede olgturulan yeni sistem ile gagtim esasl sistem yerine zorunlu
0zel emeklilik sistemi getirilngtir. Yeni sistem ayrica bireylerin zorunlu sistemicida
da bireysel hesaplarinda ek katki yapmalarina inslgglamaktadir (Tapia, 2008, s. 30).

Meksika, yeni emeklilik sistemi tamamiyla belirlatki hesabina gére cgn bir
sistemdir. Bu sistemde farkli cgdnlar icin farkli emeklilik programlari 6ngorulrtir.
Ozel kesim cafanlari sisteme zorunlu olarak dahil editii Kamu sektoriinde
calisanlar ise eski sisteme @gaolarak calymaktadir (Rodriguez, 1999, s.3). Zorunlu
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olarak bu iki sistemden birinde bulunan gahlar ayrica gonullulik esasina dayali
olarak bireysel emeklilik hesaplarinda birikim yapeaektedir.

1.5.1.5. Macaristan

Macaristan’da 1997 yilinda kabul edilen bireyselekhtik sistemi, 1998 yilinda
uygulanmaya bgamistir. Bu sistem, Orta ve o Avrupa’daki ilk sistematik emeklilik
sistemi olarak nitelendirilmektedir (Gurbuz ve Ekin2003, s. 210). Emeklilik sistemi,
zorunlu ve gondlli bireysel emeklilik hesaplarinkullaniimasiyla reforma tabi
tutulmustur (Tapia, 2008, s. 50).

Macaristan'daki emeklilik sistemi geleneksel gdan modeline dayanmakta iken
reformla birlikte G¢ ayg olan yeni bir emeklilik sistemi uygulanmayaslzenistir. Yeni
emeklilik sisteminin birinci ay&, kicultulmi dasitim esasli kamusal sistem, ikinci
ayasl, yeni olgturulan fon esasina dayali, 6zel yonetimli sisteen G¢Uncl ay&,
reformdan 6nce de faaliyette olan ve blylyen gdhiklve fon esasina dayanan, 6zel
yonetimli sistemden olmaktadir (Rocha ve Vittas, 2002, s. 365).

Macaristan’daki emeklilik sisteminin herkese zowrdlarak uygulanan ilk aga
tumuyle gverenlerin kismen de c¢ghinlarin katkilariyla ve datim yontemiyle finanse
edilmektedir. Sistemin ikinci aya zorunluluk esasiyla camakta ve tumiyle
calsanlarin katkilariyla finanse edilmektedir. Bu ayakrunlu bireysel emeklilik
hesplarina dayali emeklilik fonlarindan glmaktadir. Emeklilik sisteminin Gg¢inci
ayasl ise daha 6nce de kullanilan gonulli ortak emigkfdnlarina benzemektedir. Bu
ayakta vergi avantaji bulunmakta ve gonulliluk esaslayal faaliyet gosterilmektedir
(Ugur, 2004, s.114).

1.5.1.6. Polonya

Polonya’da zorunlu emeklilik sistemi 1999 vyilindabaren yorirlige girmg ve
yurarlige giren yeni emeklilik sistemi 31 Aralik948'densonra d@anlar icin eski

sistemin yerini alngtir. Yeni sistem ile Polonya’'da belirli fayda esasmekililik
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programindan belirli katki esasli emeklilik prognaa geg saslanmstir (Pelc, 2001, s.
273).

Yeni emeklilik sisteminin yurirlge girdigi tarinten itibaren hem kamu emekililik
sistemi hem de 6zel emeklilik sistengiglctine katilan her ¢ghn icin zorunlu hale
getirilmistir. Ayrica serbest meslek sahibi gahlarin da sisteme girmeleri zorunludur
(Tapia, 2008, s. 58).

Uc ayaktan olgan sitemin ilk aya zorunlu olup, devletin sosyal giivenlik kurgiinca
dagitim yontemiyle yonetilmektedirikinci ayak, tamamen sermayeye endeksli, 6zel
olarak yonetilen fonlardan almakta, tclncu ayak ise, finansal kurumlarca iddrier®
gonalluluk esasli bireysel emeklilik planlarinddaogmaktadir (Pelc, 2001, s.273).

Polonya’daki zorunlu emeklilik sistemi emeklilik ritarindaki fonlanny bireysel
katkilara dayanmaktadir. Bu bireysel hesaplar §beletimli emeklilik fonsirketleri
tarafindan yonetilmektedir. Gonulli emeklilik sisteise mesleki planlar ve bireysel
planlar olmak tGzere iki tir plandan gioaktadir. Mesleki planlar emeklilik reformunun
baslamasindan bu yana uygulanmaktadir. Bu planlarirlib&htki esasina dayanan
planlardir. Bireysel emeklilik planlari ise 2004limin eylil ayindan bu yana
uygulanmaktadir. Bu planlar, araci kurumlar ya @gat sigortasi planlari tarafindan
yatirim fonu formunda bireysel hesaplarda yonetiedktedir (Tapia, 2008, s. 58).

Polonya'’da emeklilik sisteminde yapilan reformdanc& mevcut datim modeli
sistemine katilim payinigveren maginin % 45'’i kadar olup tamangveren tarafindan
karsilanmaktaydi. Reformdan sonra toplam katilm papeyayni kalmakla beraber,
isveren ve cagan arasinda % 36 ve % 9 olmak lzere paylbmistir. Yeni emeklilik
sistemindegveren pay! dgrudan birinci ayga yonlendirilirken, ¢akanin katilim payi,
calisanin secmi oldugu emeklilik fonuna yonlendiriimektedir (Girbtz véikci, 2003,
s. 212).

Polonya'da gegistreci, 3 yagrubuna bolunmgitr. 30 yginin altindakiler, hem kamu
ayagina hem de 06zel agya katki yaparak yeni karma sisteme katilmak zorunda

birakilmstir. 30-50 ya arasindaki ¢cajanlara ise bir defaya mahsus olarak tercih hakki
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taninmgtir. 50 yag tzerindekiler ise eski gaim sisteminde devam etmektedir g,
2004, s.118).

Polonya yeni emeklilik sisteminde birinci ve ikireyak icin yapilan katilimlar vergiden
muaf sayllmy ancak getirileri vergiye tabi tutulnstur. Uclinct ayakta ise katilimlar
vergiye tabi tutulurken, getirileri vergiden muatulmustur (Gurbiiz ve Ekinci, 2003, s.
212).

1.5.1.7. Bolivya

Bolivya 1996 yilinin sonunda Ulkenin emeklilik gstini temelden dastiren bir
kanunla emeklilik reformu yapstir. Bu reformla, eski datim esasina dayanan kamu
emeklilik sistemi sonlandiriim) zorunlu 6zel emeklilik sistemi adturulmustur. Yeni

sistem 1997 yilinda kullaniimayagenmstir.

Bolivya emeklilik reformu eski datim sistemindeki katilimcilarin tamamini higbir
istisna gdzetmeksizin otomatik olarak yeni zorudkel emeklilik sistemine transfer
eden bir ikame model kurngwr. Eski sistemden emekli olmunevcut ksilere ise
devletten emeklilik ayfii verilmeye devam edilrglir. Butiin calganlar icin katilhm,
eski sisteme katilmiolup olmamalari fark etmeksizin zorunludur. Yemneklilik
sistemi kamu tarafindan yonetilen sosyal guvenistemi ve zorunlu 6zel emeklilik
sistemine dayanmaktadir. Zorunlu 6zel emeklilikesis tam fonlanmakta ve emeklilik
fonlarindaki bireysel katkilara dayanmaktadir. Bueglilik fonlar 6zel emeklilik fon

yonetimsirketleri tarafindan yonetilmektedir (Tapia, 20886).

1.5.2. Gel§mis Ulkelerdeki Uygulamalar

Dunya geneline bakilginda ¢@unlukla gelgmis Ulkelerin gonulli katihm esasina
dayali bireysel emeklilik modellerini tercih ettéki goze carpmaktadir. Bu modelleri
benimseyen Ulkeler arasinda Amerika BikeDevletleri ve Avrupa Birlgi Ulkeleri de

bulunmaktadir.

Gelismis Ulkelerin gelsmekte olan ulkelerin aksine radikal ¢ozimler yerisesyal

glvenlik fikrinin temel ilkelerine aykiri dineyecek, buna kafk sistemlerini
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rahatlatacak onlemlere pairmayi tercih ettikleri gortlmektedir (Korkmaz, @Q s.
83).

1.5.2.1. Amerika Birlgik Devletleri (ABD)

Dunyanin en buyuk emeklilik piyasasina sahip ABBelé@emeklilik sistemleri icinde en
kapsamli ve karngak yapiya sahip olan emeklilik sistemlerinden kergahiptir. Kokeni

sosyal guvengie girisin dnculigine dayanmasinagamen 0zel emeklilik sistemi kamu
sosyal sigorta programinin énemli bir tamamlayibisline gelmitir (Tapia, 2008, s.

65).

Ulkenin emeklilik sistemi, zorunlu kamu emekliliksgemi ile gonilli mesleki emeklilik
ve bireysel emeklilik planlarindan glmaktadir. Birinci basamak olan glam esasli
kamu emeklilik sistemine, kamu ve 0zel sektor sgallarinin katilimi zorunludur
(Beshears ve derleri, 2009, s. 168).

ikinci basamakta yer alan mesleki 6zel emeklilikiesis ise tamamen gonullilik
esasina dayanmakta olup, neredeyse sadesargaivik eden dizenlemelerle faaliyet
gostermektedir (Hinz, 2000, s. 25). Sosyal guverdiktemi, vergi istisnalariyla
desteklenmy 6zel emeklilik planlari aracgiyla calsanlara gonullilik esasina gore
katilim sa&layabilecekleri tamamlayici bir tasarruf alani yanaistir (Ergenekon, 2001,
s. 117-118). Bu planlar belirli fayda esasinda itdagi gibi, belirli katki esasina da
dayanabilmektedir. Belirli katki esasina dayanagl @meklilik planlarinin birgok gedi
bulunmakta ancak en yaygin olarak kullanilani 4k)fLplani olarak gdsterilmektedir
(Beshears ve derleri, 2009, s. 169).

ABD’de 0zel emeklilik sistemleri 1974 yilinda ¢ikan Ekonomik Emeklilik Gelir
Guvencesi Kanunu (ERISA) ile diizenlentini (Andrietti, 2002, s. 176)isverenlerin
calisanlan icin 6zel emeklilik programlari uygulamalazorunlu dgildir. Ancak
dizenlenmy olan belirli fayda emeklilik planlarinin ERISA &frndan getirilersartlara

uymasi zorunlu tutulmgiur (Buzlupinar, 1996, s. 73).
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Ucuincti basamakta ise 6zel yonetilen goniilli bidegseeklilik planlari yer almaktadir.
“Individual Retirement Arrangement (IRA)” adi vesil bu planlar ABD'de ilk kez
1974 yilinda kullaniimaya keanmstir (Attanasio ve DelLeire, 2002, s. 504).

Bu planlar belirli katki esasina dayanmakta olugyder tarafindan bireysel emeklilik
hesabi formunda ofturulabildigi gibi bireysel emeklilik ayl formunda da
olusturulabilmektedir. Bazi sveren destekli 6zel emeklilik planlari IRA’lar ilde
tamamlanabilmektedir (Tapia, 2008, s. 81-82). ABDkisisel tasarruflarla emeklilik
geliri elde etme konusunda IRA’'lar 6zellikle vengiuafiyeti tgviki nedeniyle tercih
edilmektedir. Bu planlarda bireylerin tasarruflarirydnlendirme sorumluluklari
bulunmaktadi{Beshears ve gerleri, 2009, s. 169).

ABD’deki 6zel emeklilik kanunu esnek olup, ABD fimsal piyasalarinin gglm seyri
ve bu piyasalardaki g@eim durumuna bgi olarak emeklilik kaynaklarinin yatirimi
dizenlenebilmektedir (Hinz, 2000, s. 40). Bu esig@klyani sira belirli katki esasina
dayal 401 (k) ve IRA emeklilik planlariningdiere emeklilik geliri sglamasinin yani
sira vergi teviki ile tasarruflarina da katki gemmasi kullanimlarini yaygirgarmistir
(Attanasio ve Deleire, 2002, s. 504).

1.5.2.2. Kanada

Kanada'da 0zel emeklilik planlari emeklilik gelisagglama konusunda 6nemli bir
tamamlayici rol Ustlenmektedir. Kanada’da meslekiekilik planlari ilk olarak
1800’lerin sonunda kullanilmolup, 1917 yilinda vergi katkisi dagianmstir. Gonalla
bireysel emeklilik hesaplar ise ilk olarak 1957inda uygulanmaya kEanmstir
(Tapia, 2008, s. 65).

Kanada'da u¢ ayakli bir emeklilik sistemi bulunnaakt. Sistemin birinci ayanda
devlet kontroliindeki kamu emeklilik sistemi, ikinaygzinda kveren katkili mesleki
emeklilik planlari, G¢tncl aganda ise tescilli emeklilik tasarruf planlar yémaktadir
(ilgin Uyar, 2012, s. 81).

Kanada'da gverenler ve sendikalar, bireysel veya topluca, cile€Emeklilik Tasarruf

Programlar’” olarak bilinen bir grup bireysel embkl programi sozlgmesi
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yapabilmektedir. Her bir ¢gln bu programlara, yillik bazda 6deygceergiden
indirebildigi belli bir tutar yatirma hakkina sahiptir. S6z ken tutarsart kgsulan katki
limiti ile isverenince sunulan tescilli emeklilik programinasirkin katki yapabilecg
tutar arasindaki fark kadar olmaktadir (Andrie2602, s. 175).

Kanada’'da 6zel emeklilik programlari igin ortalatagarruf orani, katki ve faydalardaki
sinirlamalar nedeniyle en yuksek gelirliler icin Pdir (Ugur, 2004, s. 129). Ancak
2003 yilinda yapilan reformla prim orani % 9,9’kagiimistir. Bu diizeyin sistemi uzun
yillar tastyaca disinulmektedir. Kanada'da ayrica sosyal guvenlilddi itartismalar,
bu fonlarin hukimet tahvili ginda borsada ve hisse senetlerindgedendiriimesi
sonucunu dgurmustur (Korkmaz, 2007, s. 42).

1.5.2.3. Hollanda

Hollanda’da emeklilik sisteminin ¢ agabulunmaktadir. Birinci ayak kamu emeklilik
sisteminden, ikinci ayak, fonlangnmesleki emeklilik programlarindan ghaaktadir.
Ucluincti ayak ise sigortgirketleri tarafindan istee bali olarak uygulanan bireysel
hayat sigortasi ve sermaye sigortas! politikalamdlgmaktadir (Lgur, 2004, s. 137-
140).

Hollanda'da bireysel emeklilik sistemine yodneliknsgasal duzenlemeler 1998 vyil
itibariyla yururlige giren “Kismi Emeklilikte Ozel Tasarruf Fonu Yasdke yapilmistir
(Korkmaz, 2007, s. 86). Bireysel emeklilik uyguldaragenelde, ticari sigorta tasarruf
dizenlemeleri ya da 6zel hayat sigorta policelekliinde olymaktadir (Andrietti, 2002,
s. 176).

Bu yasa ile Hollanda'da cghin kesim, emekli mamdaki azalmayi, calirken
O0deyecgi fazladan sigorta primleriyle telafi etme hakkizkRamstir. Tamamen kiye
bagll bu uygulamada 6denecek primlerin vergi muafiyetitabi olmasi avantajdir.
Ulkede birgok 6zel firma bireysel emeklilik sisteigin hizmet vermektedir. Bu sisteme
dahil olan bireylerin 6demelerinin gerlendirilecgi fonlarin yonetiminde tercih hakki
bulunmaktadir. Ayrica bireylerin elde edeceklerieitik gelirleri devlet garantisi
altindadir. Bu sistemde emeklilik ¢ya65 olmakla birlikte 55 yanda erken emekli

olmak muamkundur. Ancak erken emeklilik durumundailkaci, sistemin sgadig
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vergi avantajlarini kullanamamakta ve gelir vergi&lemek zorunda kalmaktadir
(Korkmaz, 2007, s. 86-87).

1.5.2.4.Ingiltere

Ingiltere, diinyada resmi 6zel emeklilik araclaril&oén ayni zamanda fonsuz devlet
karsiligindan sistemli olarak fonlu 6zel kdrgina gecen ilk tlkelerden biri olarak
gosterilmektedir (Tapia, 2008, s. 78).

Ingiltere’de emeklilik sistemi ¢ ayakli bir yapidausmaktadir. Sistemin birinci
ayainda, devlet tarafindan @&anan temel kamu emekfdi ikinci ayaginda
tamamlayici olarak da nitelendirilen devlet, gahlar ve 6zel sektor finansal kurgliar

tarafindan s@lanan mesleki emeklilik programlari, tclincu g@yaa ise bireysel
emeklilik programlari bulunmaktadir (Blake, 2000283-224).

Ik ayakta, zorunlu ve minimum gelir garantisigsanaya yonelik datim esasina
dayanan “Temel Kamu Emeklilik Sistemi” bulunmaktad{amu emeklilik sistemine
katilm zorunludur. Bu sistemde 6denen katki pakailerin gelir seviyesi yikselse
bile desismemektedir. Sistemin amaci emeklilikte minimumdgtirin devlet tarafindan

garanti edilmesidir (Korkmaz, 2007, s. 84).

Sistemin ikinci ayal isverenler tarafindan hazirlanan mesleki emeklilik
programlarindan olgmaktadir (Ergenekon, 2001, s. 147). Fonlama yomtengdre
finansmani sglanan mesleki emeklilik programlarinda belirli fayésasinin yani sira
belirli katki esasi da kullanilabilmektedir (Gokioal, 2010, s.107). Mesleki emeklilik
programlarina tyelik gonulli katilima @a bulunmaktadir.Sirket icin calsan tim
isciler mesleki emeklilik programina katilabilmektedincak gveren gcilerin mesleki
emeklilik programlarina katihimini kisitlayabilmekiir (Ugur, 2004, s. 134).

Sistemin Ugiincli aga olan bireysel emeklilikingiltere’de 1986’da yirirge giren
Sosyal Glvenlik Kanunu ile Blamistir (Andrietti, 2002, s. 176)ingiltere’de sistemin
dcuncu aygl, kuguk olcekli sletmelerde uygulanan veverenin katiliminin zorunlu
olmadgl payda emeklilik programlari ve bireysel emeklilik progn&arindan

olusmaktadir. Paydaemeklilik programlarinin kapsaminin dar bir kesim&p ettgi,
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bireysel emeklilik programlarinin ise daha cok lksgelir grubundaki bireyler
tarafindan tercih edildi gortlmektedir (Gokbayrak, 2010, s. 108). Bireylereysel
emeklilik programlarina katilarak emeklilik doénemigelirlerine ek katki
yapilabilmektedir. Bireysel emeklilikten yararlankigilere ayrica bazi vergi avantajlari

sglanmaktadir.

Ingiltere emeklilik sistemi bireylere bircok emeldil diizenlemesi secimi imkani
tanimaktadir. Bu secim emeklilik sisteminin oldulkgamaik olmasina neden olngtur
(Korkmaz, 2007, s. 84).

1.5.2.5. Almanya

Almanya’daki kamu emeklilik sistemi @daim esasina dayall olup Ulkede gah
kesimin buydk bir kismini kapsamaktadir.gBi gelsmis Ulkelere benzerekilde
demografik dgisimden kaynaklanan sosyal guvenlik finansmani samunumevcut
emeklilik sistemi igerisinde ¢ozilemeygoan anlgiimasi tzerine tlkede tamamlayici
nitelikte bir 6zel emeklilik sistemi kurulmasinarka verilmgtir (Ergenekon, 2001, s.
120).

Almanya’da yeni emeklilik reformu 2001'de yapitm. Reformla birlikte emeklilik
sistemi, zorunlu birinci basamak, kamu sosyal $ggprograminin yaninda tamamlayici
nitelikte ikinci basamak, mesleki emeklilik progriam ve tclincu basamak, bireysel
emeklilik planlarn olmak tzere U¢ ayakl bir yapzeiine kurulmsgtur (Gokbayrak,
2010, s.121).

Almanya’da bireysel emeklilik planlarina katilmraalulugu bulunmamaktadir. Ancak
katiimcilara belirli vergi avantajlari gkanarak bireysel emeklilik planlarn siek

edilmektedir (Andrietti, 2002, s. 175). Birinci lzesak emeklilik sistemindeki
katkilarda yganan arti sinirlamak icin kamu emeklilik programi faydatan, 2030
yilina kadar kademeli olarak azaltilmasi ve tamagmlamesleki emeklilik ve 6zel

emeklilik planlarinin tgvik edilmesi digunualmektedir (Lgur, 2004, s. 132).
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Bu darultuda kcilerin, isverenlerden kamu emeklilik programlarina yaptiklari
katkinin % 4’anu mesleki emeklilik programlarina lvieeysel emeklilik programlarina
cevrilmesini talep etme hakki bulunmaktadir (Gokb&y2010, s. 125).

Ayrica emeklilik yal 2007 vyilinda yapilan bir dizenleme ile 65den V&7’
yukseltiimitir. Bu dizenlemenin, 1964 yilindan sonragadar icin gecerli olmasi
ongoralmigtir (OECD, 2013a, s. 30). Emeklilik yain yukselmesinin bireysel

emeklilik programlarina olan ilgiyi artiragadistinilmektedir.

Yeni emeklilik reformu ile birlikte sistemde 6zemeklilik programlarinin rolinin
artinlmasinin esasen bireysel sorumyuln artmasi olarak yorumlanmasi gdo
olacaktir. Ancak emeklilik reformu kapsaminda Ugilbasamak bireysel programlarin
vergi avantajlari ile tevik edilmesine ramen beklentilerin aksine dnemli élctde qrt
gostermedii dikkat cekmektedir (Gokbayrak, 2010, s. 125-127).

1.5.3. Ulkelerdeki Emeklilik Sistemlerine iliskin Verilerin Kar silastiriimasi

Ulkelerin sosyal emeklilik sistemlerinde 6nemli nda farkliliklar olmakla beraber,
emeklilik fonlari ve sosyal guvenlik sistemlerinbiiytik 6lciide G¢ ayakli bir yapi
Uzerine iga edildgi gorulmektedir. Birinci ayak, zorunlu sosyal guliknemeklilik

programi yani datim esasina dayanan geleneksel kamu emeklilik eraist
uygulamasidir. Bu sistem ile bireylere genel birukoa sg@lanmakta ve tlkede sosyal
refah artinlmaktadirikinci ayak olan emeklilik planlari, mesleki emeiifonlarina

dayandiriimaktadir. Burada amac¢ mesleki emeklililanfari aracigiyla emeklilik

sisteminde kamunun galigini azaltmak ve cafanlarin emeklilik dénemlerindeki
refahlarini yiksek tutmaktir. Ugtincti ayak ise damleklilik fonlarina dayanmaktadir.
Burada amac bireysel katkilaringdelendiriimesi ve elde edilen fonun bir emeklilik

faydasi olarak bireye ddenmesidir.

Sosyal guvenlik sistemlerinde yapilan reformlaridikie emeklilik fonlarinin hizla
blyudigi ve ulke ekonomilerinde ve finansal piyasalarda géctikce daha fazla 6nem

kazandgl gorilmektedir.
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Bazi Ulkelerin emeklilik fonlarinin gayri safi milhasilalarina oranlarinin yillara goére
dagihmi Tablo 1'de, 2012 yili deerleri ise Sekil 1'de sunulmaktadir. Tablo

incelendginde Ulkelerdeki emeklilik fonlarinin gayri safi lhihasilaya (GDP) oraninin

son on yilda genel olarak grigosterdgi goze carpmaktadir. Emeklilik fonlarindaki bu
artis bireysel emeklilik planlarinin daha da 6nem kazagain bir gostergesi olarak
degerlendiriimektedir.

Tablo 1. Ulkelerin Emeklilik Fon Varliklarinin GDR Orani (%)

Avustralya 73,5 68,7 67,2 70,1 784 87,9 106,5 93,4 82,8 89,8 929 91,7
Avusturya 30 38 42 44 48 49 48 44 51 53 49 53

Belcika 55 49 39 40 44 42 44 33 41 37 42 46
Kanada 52,5 48,3 51,6 539 582 63,2 624 514 602 645 636 67,3
Sili 53,4 56,0 56,0 556 575 61,0 498 61,8 63,0 58,5 60,0

Cek Cum. 22 26 30 34 40 44 46 50 57 61 65 71
Danimarka 27,2 26,0 285 30,8 338 326 324 47,0 43,1 493 49,6 50,1

Estonya 00 02 08 18 27 36 44 45 69 75 71 87
Finlandiya 49,7 49,3 54,0 619 686 719 70,6 60,7 77,2 828 76,1 793
Fransa .. .. .. .. 00 00 O012 01 02 02 03 03
Almanya 35 35 37 38 41 42 46 48 53 54 57 6,3
Macaristan 39 45 53 69 85 98 111 9,7 133 149 38 3,3
izlanda 84,0 83,9 98,3 106,4 119,6 129,6 131,0 112,9 119,2 124,2 128,8 141,0
irlanda 43,5 34,2 39,4 415 47,8 49,4 459 355 44,8 48,2 455 49,2
Israil 23,4 251 25,8 26,1 31,4 31,1 32,7 42,4 46,5 489 49,3 52,0
italya 22 23 24 25 28 30 32 34 41 46 49 56
Japonya 140 14,1 111 8,0 6,6 . . . . . . .
Kore .15 15 16 17 28 28 30 35 40 45 54
Luksemburg .. . 03 11 10 10 10 23 20 20 20
Meksika 39 47 53 56 90 10,2 10,0 10,1 11,8 12,8 12,9 123

Hollanda 102,6 85,5 101,2 108,1 120,7 124,4 135,1 112,7 118,6 129,5 136,2 160,2
Yeni Zelanda 15,2 13,2 11,5 11,5 11,4 124 11,4 10,4 119 142 15,7 16,7
Norveg 55 55 65 65 67 67 70 60 74 76 73 76
Polonya 24 38 53 68 87 111 12,0 10,9 13,5 15,7 150 17,2
Portekiz 11,0 111 11,4 10,2 12,3 13,2 13,2 11,8 130 114 7,7 8.8

Slovak Cum . .. 00 .. 05 24 37 47 63 74 84 95
Slovenya . .. 05 09 13 16 18 19 26 31 33 37
Ispanya 58 57 62 66 72 75 82 72 81 80 80 84
isvec 80 74 74 73 90 91 85 73 82 95 92 105
Isvigre 99,5 93,2 99,9 104,0 113,3 114,8 112,0 94,8 108,0 108,5 106,9 113,6
Turkiye . . o4 07 O7 12 15 23 24 41 38
Ingiltere 70,6 58,1 63,3 66,7 76,8 816 77,4 64,4 80,2 879 953 957
ABD 704 62,2 714 730 741 76,4 76,8 58,7 69,2 738 723 745

Kaynak: (OECD Emeklilik Gostergeleri Veri Tabani*, kim Tarihi:14/11/2013)
*Gercek zamanl veri alingolup, ba kutulara ilskin veri bulunmamaktadir.
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Sekil 1 incelendiinde 2012 yilindaizlanda, isvigre, Hollanda gibi bazi tlkelerdeki
emeklilik fonlarinin Glke GDP’sinden daha fazla wid gorilmektedir. Turkiye'de ise

bu oran ¢ok dgilk seviyede seyretmektedir.

Sekil 1. OECD Ulkelerinde Emeklilik Fon VarliklarmiGDP'ye Orani (%): 2012
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Kaynak: (OECD, 2013b, s. 11)
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Dunya genelinde yam sdresinin uzamasi ve bu nedenle sgalarin emeklilik

donemlerinin de uzamasinin ongorilmesi bireylenmeldilik donemlerini daha fazla
planlama ihtiyaci duymalarina neden oktow. ClUnki genel olarak kamu emeklilik
sistemleri bireylere minimum korumagayan emeklilik mags dngérmektedir. Ayrica
ortalama ygam siresinin artmasiyla bireylerin emeklilik donede gecirecekleri
surelerde de asgtiongorilmektedir. Bu durumun bireylerin emeklililkbreemlerinde

refah seviyelerinin olumsuz yonde etkilenmesineemedimasi olasidir. Bu sorunun

hafifletimesinde bireysel emeklilik planlari 6nédralr islev gérmektedir.
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Sekil 2. Ulkelerde Emeklilik Ya Karsilastirmasi

Emeklilikte Beklenen Yillar, Kadin, 2010 Emeklilikte Beklenen Yillar, Erkek 2010
Yagam Suresi Beklentisi Emeklilikte Gecen Sire  Resmi EmeklilikYag! ResmiEmekliikYagi Emeklilite Gecen Siire  Yagam Siiresi Beklentsi
86,2868 INNNIZ2GcoN. 59 italya 59 I22ET N 51,683
84,4062 | INNNNO7HSE2N 57,25 Slovenya 60 IS0 79,025
83,9332 IN2GIOSS2N 57 Yunanistan 57 [NNN2SE526NNN 80,5526
87,047 7GSRI 60,5 Fransa 60,5 NI 52,3253
85,785 |IZSHES. 60 Belcika 60 IR 81,142
85,156 S HECR 50 Kore 60 20 30,215
85,103 ZSHOS 60 Awsturya 65 IS0 52,503
84,974 N AOTANN 60 Sili 65 TS 52314
84,852 A2 50 Liiksemburg 60 [IZOEACI 50,846
81,564 |IZAEEAN 57 Slovak Cum. 62 SS9 77,5932
84,533 IS 60 Biresik Kirallik 65 NGO 51,948
86,5134 IS 2 Awusturalya 65 TSSO 53,589
39, 24N 65 Japonya 65 SN 83,814
86,87/ © Isvicre 65 IS 53,926
82,36564 — 58,7 Cek 61 RS 78,257
85,4254 | 62 Israil 67 INTGIT2EN 33,8728
85,014 23.325 61,689 OECD 63,070 81,3873
83,057 | ZSOSTR 60 B 5 INSTHSEOM— 79,339
814375 NOAIER—— 59  Macaristan 60 — 5 45
86,849 INZISEON 65 I'ESPa"Ya 65 TSI 52,949
82,8428 2SN 61 K5‘°"g’ 63 [AASSTCIN 77,8516
86,352 G G5 lana a 65 IEROSI 53,295
36,05 IO - Iscec 65 INTISo2N 52.892
85,95 ENINNNZ0SER 65 b 65 IGO0 1,509
; Yeni Zelanda 65 [IEI0SERN 83056
85,875 NR20ETENN 5 Al ’
\manya 65 |00 52,004
85,726 IR0 65 ifand
anda 65 INES0EN 81,906
85,625 [0S 65
85 382 65 Folianca 65 RS 52,253
Portekiz 65 NGRS 51253
85,227 [N20R2TN 65 ABD T —
86,1362 INZONGEZNN 66 Danimarka g 33,0638
: 65 INCIESTN 51,357
84,815 OIS 65 BAaida
- 67 INIT22C6M 34,2266
86,5854 INNOSSSINN 67 Meksika
65 TSN 52,232
Y €5 Norveg 67 G 3 240!
86,2674 NSRS 7 s e
9 8 8 75 70 65 60 55 % 608707580 8 %0

Kaynak:(OECD Emeklilik Gostergeleri Veri Tabani, Em Tarihi: 14/11/2013)

Yukaridaki sekilde bazi Ulkelerin emeklilik sisteminde 2010nmyda uygulamada olan
emeklilik yasi ile ilgili cesitli bilgiler yer almaktadir.Sekil 2 incelendiinde resmi
emeklilik yasinin kadinlar ve erkekler arasinda farklihk gosbeldigi goérilmekle
birlikte emeklilik yainin genel olarak 60-65 yaaralginda degistigi gorulmektedir.
Ayrica genel olarak kadinlarin erkeklere gorgaya suresi beklentisinin daha yuksek
oldugu ve emeklilikte gecirdikleri siirenin daha fazlawgu gorilmektedir. Cagmanin
dcuncl boliminde yapilan literatlr incelemesindeilsa calsmalarda genel olarak
kadinlarin risk alma isggnin erkeklerden daha diik olduysu gorulmektedir. Bu
durumun kadinlarin ortalamaggn siresinin erkeklere gére uzun olmasi ve dolgsi
daha wuzun sidre emeklilik gelirine ihtiyac duymaldan kaynaklanabilege
distndimektedir.
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Sekil 3. OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatirimcilara @dfoplam Varliklar:1995-2012
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Kaynak: (OECD, 2013b, s. 7)

Emeklilik varliklarinin tlke ekonomilerinin yaniral sermaye piyasalarinda da énemli
bir agirhg
yatirnmcilar tarafindan @erlendiriimelerine ilgkin bilgi bulunmaktadir.Sekil 3'de
OECD {lkelerinde emeklilik varlklarr,

fonlari ve dger kurumsal yatirimcilar olarak siniflandiriytn. Yatirim fonlari, sigorta

bulunmaktadir. Yukaridakisekilde emeklilik varliklarinin kurumsal

yatinm faam, sigortasirketleri, emeklilik
sirketleri ve emeklilik fonlarinda 1995- 2012 donewe istikrarli bir arty gorilmekte,
diger kurumsal yatinmcilarin emeklilik varliklari isgtay seyretmektedir. Ozellikle
emeklilik varliklarinda yatirnm fonlarinin galiginin ¢ok hizli bayudgl dikkat

cekmektedir.

Sekil 4. OECD Ulkelerinde 2008-2012 Donemi Emeklifiknlari Ortalama Getirileri
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Gegim Raporu 2013, s. 61, OEDC Pension
Markets in Focus 2013, s. 15).
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Sekil 4'de OECD llkelerinde 2005-2012 doéneminde ldka emeklilik fonlarinin
nominal ve reel getirilerinin geometrik ortalama@&r almaktadir. Turkiye nominal
duzeyde % 11,6 oraniyla en iyi getiriggyan tlke konumundadir. Ancak enflasyon
etkisi arindirildiktan sonra reel getiri % 3,4’esdigktedir. Reel bazda en lyi getiriyi
sglayan % 6,1 ile Danimarka'dir. Danimarka’yr % 3J& Hollanda ve % 3,4 ile

Tuarkiye izlemektedir.

Sekil 5. Ulkelerdeki Emeklilik Fonlarinin Varlik @imi: 2012

m Hisse Senetleri OTahvil ve Bonolar O Nakit ve Depozitolar @ Digerleri
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Kaynak: (OECD, 2013b, s. 19)

Sekil 5’de 2012 yilinda Ulkelerin emeklilik fonlatm yatirim araclarina gdimi ile
ilgili cesitli bilgiler yer almaktadir.Sekil incelendginde emeklilik fonlarinin grhikh
olarak tahvil ve bonolara yatirrm vyagti gozlenmektedir. ABD gibi emeklilik
yatirnmlarinda hisse senedgidigl yiksek olan ulkelerdeki katilimcilarin emeklilik
yatirnmlarinda daha fazla risk agdigorilmektedir. Dier taraftan Kore, Slovakya, Cek
Cumbhuriyeti, Yunanistan gibi uUlkelerde ise emeklilifonlarinin hisse senedi
yatirrmlarinin ¢ok dgilk seviyede oldgu, katilmcilarin emeklilik yatirirmlarinda daha

az risk aldg gorilmektedir.
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- BOLUM II -

TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKL iLiK SISTEMI

Tezin Turkiye'de bireysel emeklilik sistemini ardat ikinci boliumunde Turkiye'de
sosyal guvenlik sistiminin yapisi, bireysel emeklgisteminin yasal altyapisi, amaci,

Ozellikleri, kurumsal yapisi valeyisi hakkinda bilgi verilmgtir.

2.1. TURKIYE'DE SOSYAL GUVENL iK SiSTEMINiN YAPISI

Turkiye’de sosyal sigorta sisteminin sorunlari, igakekte olan Ulkelerde yanan
sorunlarla buyik 6lcide benzerlik gostermekteden&nifus orani yiksek olmasina
ragmen sosyal guvenlik sisteminirgleyisinde dnemli sorunlar wanmaktadir. Bu
sorunlarin bginda, aktif sigortali sayisi olan galn sayisinin pasif sigortali sayisi olan
emekli sayisina oraninin gik olmasi yer almaktadir. Bu durum sosyal gtvenlik
sisteminin finansmanini zogirmaktadir (DPT, 2007, s. 8). Sosyal guvenlik
harcamalarinin kamu butcesindeki yerinin gin geetilartmasiyla birlikte sosyal
guvenlik sistemindeki sorunlara ¢6zim olabilecekiyg/gulamalar yapiimasi giindeme

gelmistir.

Mevzuatta yapilan son dizenleme ile emeklilikiyieademeli olarak yukseltilrgiir.
Emeklilik yasinin 1 Ocak 2048 tarihi itibariyla 65 olarak uyguiaasi yapilan
dizenleme ile karara panmstir. Bu dizenleme o6ncesinde, Turkiye'de emeklilds y
sinirlandirmasi bulunmamakta, gata siresi esas alinmaktaydi. Bu durum kadinlarda
20, erkeklerde 25 yil ¢caima siresini dolduranlarin emeklilik hakkina kgwalar: ile
sonuclanmakta, genc gta emekli olanlara neredeyse g¢ala siresi kadar emeklilik

ddemesinde bulunulmasina yol agmaktaydi.

Emeklilik icin gerekli asgari yasinirina bakildiinda Turkiye tum ulkeler icinde en
genc emekli olunabilen tilke durumunda bulunmaktgyhal, 2001, s. 58). Yapilan
duzenleme ile emeklilik ya yukseltilse bile, bircok hak sahibi kademeli alarerken

emekli olabilecgi icin Turkiye’de sosyal guvenlik sistemin finansmaorunu ancak

uzun donemde gakl bir sekilde sglanabilecektir.
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Turkiye'de sosyal guvenlik sisteminde sgman sorunlara gkin c¢esitli calismalar

yapiims ve sosyal guvenlik kurumlarina yapilan transfeeridlerinin ciddi adimlar
atilmadg takdirde gayri safi milli hasilaya oraninin yrlle&cinde daha 6nemli yer
tutaca tespit edilmgtir. Konuya iliskin 1996 yilinda Uluslararasi Cgina Orgutl ve
1997 yilinda Tirk Sanayicileri visadamlari Derng (TUSIAD) tarafindan iki 6nemli
rapor yayimlannstir (Akin, 2008, s. 101).

Bu raporlardan ilki Hazine Mustarlhg tarafindan Uluslararasi Cgha Orgiiti
uzmanlarina hazirlatiimive 1996 yilinda yayimlangtir. S6z konusu raporda sosyal
guvenlik sisteminin sorunlarini hafifletmek icineryiden yapilanngidagitim sistemi,
bireysel tasarruf hesabi sistemigdan sistemi ve zorunlu tasarruf hesabindarsau
karma sistem ve @#im sistemi ve gonalli bireysel tasarruf hesabmndhsan karma
sistem secenekleri 6neri olarak sunwimu (Tuncay, 2000, s. 8). Raporda ayrica kisa
donemdeki reform aragtari icin s&lik sigortasi ve emeklilik sigortasinin birbirinden
ayrilmasi, emeklilik ygnin yikseltiimesi ve U¢ sigorta kurumu tarafindeamkl
uygulanan primlerin birbirleriyle uyumgairiimasi onerilmektedir (Gokbayrak, 2010,
s.182).

ikinci rapor ise TU$AD tarafindan hazirlanan ve 1997 yilinda yayimlari@irk
Sosyal Guvenlik Sisteminde Yeniden Yapilanma” kamalpordur. S6z konusu raporda
Turkiye'nin sosyal guvenlik sistemi ve sistemakin sorunlar ele alinmive yeniden
yapilanma modeli olarak iki ayakli bir sosyal giMersistemi modeli 6énerilngtir. Bu
modele gdre birinci ayak mevcut sosyal guvenlik ukalarinin yeniden
yapilandiriimasiyla okturulmustur. Bu ayakta sigortalilara fakirlik ¢izgisinin teda
dismeyecek bir gelir gganmasi hedeflengtir. Sistemin ikinci ayginda ise
zorunluluk esasina dayall bireysel tasarruf hesapés almaktadir. Bireysel inisiyatifin
gecerli old@gu bu ayakta bireylere 6dedikleri primin getirisidikkate alan bir gelir

ddenmesi 6nerilngtir.

Turkiye'de sosyal guvenlik sistemindesgaan sikintilari gmak amaciyla bir takim
parametrik ve yapisal reformlar yapilmasi bu ragrddn sonra daha net Biekilde
gindeme gelmgtir. Reformlarla mevcut kamu sosyal guvenlik sist@m
guclendirilmesi ve kamu sosyal guvenlik sistemitkeotarak tamamlayici nitelikteki
bireysel emeklilik programlarinin ggliriimesi amaclannstir.
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Bu iki raporda sunulan onerilerin emeklilik sistemé sglik sisteminde yapilan
dizenlemelere buyik oOlcide yansi@idigorulmektedir. Kisacasi 2000l yillarin
basindan itibaren Turkiye’de emeklilik sisteminde gekigstirilen dongtmlerin buyuk

bir kismi bu 6nerileri baz almaktadir. Bu gkemda emeklilik sistemine yoénelik
parametrik dgisimler iceren reformlarsu sekildedir (GOkbayrak, 2010, s.183-189;
Bireysel Emeklilik Sistemi Gelim Raporu 2006, s. 17).

v' EmekKlilik gelirlerini artirmaya yonelik olarak prienesas gin sayisi ve prime esas

kazanclarin tavan ve taban seviyeleri yikselttmi

v' Emekli olduktan sonra camayi sirdiren kilerin 6deyecgi sosyal glvenlik
destek primi miktari % 24’den %30'a yukseltigi. Bunun yani sira emekli

oldugu halde cakan Ba-Kur ve SSK emeklileri i¢in ek dizenlemeler yapgtm

v Emeklilik yasi 2036 yilina kadar kadinlarda 58, erkeklerde i darak
belirlenmgtir. 2036 yilindan itibaren emeklilik ya kademeli olarak artirilarak
2048 yilinda erkek ve kadin icinsidenmis ve 65 ya olarak belirlenmgtir. Bu
durumun  bireylerin  emeklilik tasarrufu yapma ihtya  artiracgl

distndlmektedir.
v" Prim 6deme glin sayisi 7000'den 9000’e yuksel§iiimi

v' Kamu sosyal glvenlik sisteminde faaliyette bulutignsosyal givenlik kurubw
birlestirilerek “Sosyal Guvenlik Kurumu” catisi altindaplanmstir. Bu sayede
sosyal guvenlik kurumlarinin farklh uygulamalar wyasI ve sistemin
finansmaninda yanan sikintilarin en buyidk nedenlerinden biri olgereksiz

ddemelerin yapiimasinin 6ntine gegilmesinigiaaamasi amaclanstir.

Turkiye'de reform kapsaminda sosyal guvenlik sistemiliskin yapilan parametrik
dizenlemelerin yaninda yapisal dizenlemelere de wailmistir. 2001 yilinda
yurarlige giren “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinrm &si Kanunu” ile 2003

yilindan itibaren bireysel emeklilik sistemine Rkz Uye kaydedilmeye klanmstir.

Bireysel emeklilik sistemi Turkiye’de kamu sosyalivgnlik sistemini tamamlayici

nitelikte bir diizenleme olarak tasarlagtm Sistem belirli katki ve gonullulik esasina
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dayali olarak cagmaktadir. Katilimcilardan gkanan katkilar emekliliksirketleri
tarafindan emeklilik sozyeeleri ile toplanmaktadir. S6z konusu katkilar ve b
katkilarin % 25’i oraninda devlet katkisi emeklifatirirm fonlari aracifiyla cesitli

para ve sermaye piyasasl aracglarina yatirilmaktadir

Turkiye'deki sosyal guvenlik sisteminin yapisinakiddiginda t¢ ayakh bir emeklilik
sisteminin benimsengli gorulmektedir. Sistemin ilk aganda dinyada da kamu
emeklilik sistemi olarak bilinen ve cghin kesimlerin katiliminin zorunlu oldu,
dagitim esasina goére, devletin yonetimi ve denetimimgddsan Sosyal Guvenlik
Kurumu, ikinci ay&inda mesleki emeklilik programlar, Uguncl gyala ise,
gonulluluk esasina dayanan bireysel emeklilik @artbulunmaktadir.

Sistemin birinci aygindaki Sosyal Guvenlik Kurumu (SGK) 20 Mayis 20@@Hhinde
26173 saylll Resmi Gazetede yayimlanarak yugarlgiren 5502 sayili Kanun ile
kurulmuwstur. Bu kanunla sgiler icin faaliyette bulunan Sosyal Sigortalar Komu
(SSK), ba&imsiz calsanlar icin faaliyette bulunan Esnaf ve Sanatkaxtar Diger
Bagimsiz Calganlar Sosyal Sigortalar Kurumu (B&ur) ve memurlar icin faaliyette
bulunan Emekli Sangh kurumlari Sosyal Guvenlik Kurumuna devredgnvie sosyal

guvenlik kurumlari tek cati altinda bigteilmi stir.

Sistemin ikinci ayginda  kolu ya dagyerine bgli olarak zorunluluk veya gonulltulik
esasina dayall faaliyet gésteren mesleki emelgildgramlari bulunmaktadir. Sistemin
bu aygina Ordu Yardimlgma Kurumu (OYAK), Amele Birli, ilkokul Ogretmenleri
Saalik ve Sosyal Yardim Sangll (ILKSAN), bazi banka ve sigortairketlerinin
olusturduklari sandiklar 6rnek olarak gosterilmektedikncak mesleki emeklilik
programlari Turkiye'de yeterince ggimems ve kismi uygulamalarla sinirh kalgtur.
Bu nedenle mesleki emeklilik programlarinin Tirkdee baarili olarak uygulandiklari
sdylenememektedir (&lir, 2004, s. 145-149; Gokbayrak, 2010, s.189).

Sistemin ucuncu ayanda 0©Ozel emeklilik programlari faaliyet gosterneskt.
Turkiye'de 2003 yilindan 6nce hayat sigortagi2003 yilindan bu yana ise bireysel
emeklilik sistemi olarak faaliyet gosteren bireyseieklilik planlari bulunmaktadir. Bu

ayakta gonullulik esasi benimsestin
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2.2. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKL iLiK SISTEMININ YASAL ALTYAPISI
VE AMACI

Turkiye’de dunyada oldiu gibi sosyal glvenlik sisteminde ggaan sorunlarin bir
kisminin bireysel planlara dayanan bireysel emkksiisteminin kurulmasi ve geik
edilmesiyle allabilecesi distnulmistlr. Bunun tzerine 28 Mart 2001 tarihinde ve 4632
saylil “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Seshi Kanunu” kabul edilngive kanun

7 Ekim 2001 tarihinde yurlrie girmktir. Bu kanun d@rultusunda 27 Ekim 2003
tarihinde bireysel emeklilik sistemine ilk kez Ukeydedilmeye bdanmstir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kamunda, Turkiye’'de uygulanmakta
olan bireysel emeklilik sisteminin amaci, kamu sbsygivenlik sisteminin
tamamlayicisi  olarak, bireylerin emelddi yonelik tasarruflarinin  yatirrma
yonlendiriimesi olarak belirtilngtir. Kanunda bireylere emeklilik déneminde ek bir
gelir salanarak refah duzeylerinin yukseltimesi, ekonomiyeun vadeli kaynak
yaratarak istihdamin artiriimasi ve ekonomik katkaya katkida bulunulmasi
ongorualmigtar. Ayrica sistemin gonullilik esasina dayall edirlh katki esasina gore

olusturuldugu belirtilmistir.

Turkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sistemi ik@mu sosyal glvenlik sistemine
alternatif bir 6zel emeklilik sistemi yaratiimasard ziyade tamamlayici bir alternatif
olusturulmustur. Bireysel emeklilik sistemi esasen, sosyal giligen finansman

gucluklerinin giderilmesini amaclamaktadir (Yamanbimir, 2012, s. 55).

Bireysel emeklilik sistemi, kamu emekililik sisteraifiye olan ve aktif prim ddeyenlere
ek avantajlar gdamasinin yani sira kayitsthgin azaltilmasi, bireylerin gercek gelir
beyanlarinin alinmasiyla vergi gelirlerinin artmdsini da 6ngéren bir sistemdir
(Erdem, 2013, s. 75). Ayrica uzun vadeli yatirimléoinin olgturulmasi, kamu
sektorinin uzun vadeli bor¢clanma stratejilerinin tasarrufun artirilmasi, spekulatif
dalgalanmalarin azaltilmasi, sermaye piyasalariderinliginin gelistirilmesi ise

sistemin dger amaclari olarak vurgulanghr (Ural ve Adakale, 2009, s. 1466).

Bireysel emeklilik sistemininsleyisini aciklayan yardimci d@er yasal dizenlemeler
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bireysel emeklilik sisteminingieyisi, dizenleyici kurumlar, vergi ggikleri, emeklilik
sirketlerindeki birikimli hayat sigortalarindan bysel emeklilik sistemine aktarimlar,
emeklilik gozetim merkezi c¢aima esaslari, yatirirm fonlarinin kurglu ve sleyisi,
bireysel emeklilik aracilarinin faaliyetlerinin dgrdenmesi gibi bircok konuda gt
yardimci yasal dizenlemeler yonetmelikler, esagtdnligler ve genelgeler ile yapilgi

ve gerektginde yasal mevzuat guncellerytm.

2.3. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKL iLIK SISTEMININ OZELL iKLER I

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kamunun ydrirlige girmesinden
sonra Hazine Musgarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bireysedldiiik

sisteminin gleyisini tamamlayici nitelikte c¢atli yonetmelikler ve tebliler

yayimlanmgtir. Tlrkiye’'de bireysel emeklilik sisteminin temétellikleri su sekildedir
(Akpinar, 2012, s. 128-129; www.egm.org.tr):

» Bireysel emeklilik sistemi, gonullulik esasina gdgtemektedir. Sisteme fiil
ehliyetine sahip her Turkiye Cumhuriyeti vatagid&osyal Guvenlik Kurumuna

bagli olup olmamasi 6nemsenmeksizin dahil olabilmeikted

» Bireysel emeklilik sistemi katki paylarinin toplaasn, dgerlendiriimesi ve kiiye
toplu para ya da maadenmesi esasina dayanmaktadir. Sistem, Sosyaniv
Kurumunda mevcut olan gk hizmetleri gibi sosyal guvenlik hizmetlerini

sunmamaktadir.

» Bireysel emeklilik sistemine katki payl 6deyerekndt bir emeklilik geliri elde

etmek mumkindur.

» Bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal guvenlikstemine alternatif dgl,
tamamlayici niteliktedir. Dolayisiyla bireysel erik hak sahiplerinin Sosyal

Guvenlik Kurumundan kaynaklanan haklari devam etetbk

« Katilimcilarin bireysel emeklilik sisteminde gegkigri streyle, kamu sosyal
glvenlik sisteminde gecirdikleri stire arasinda aedh bir iliski bulunmamaktadir.
Bireylerin Sosyal Givenlik Kurumundaki emeklilik klari, bireysel emeklilik

hesabina aktarilamamaktadir.
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Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik haklari, libe katki esasina gore tespit
edilmektedir. Dolayisiyla katilimcinin yatirrm gédrinin toplami yatirdii katki
miktart ve katki paylarinin yatirlgh yatirnm araclarinin getirisine gére

belirlenmektedir.

Bireysel emeklilik sistemindeki katki paylari, Haei Mustgarliginin denetimine
tabi olarak kurulan emekililiksirketleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu
mevzuatl cercevesinde eturulan emeklilik yatirim fonlarinda

deserlendiriimektedir.

Emeklilik sirketleri en az 3 farkli risk ve getiri benine sahip emeklilik yatirim
fonu kurmaktadir. Busekilde bireylerin kendi risk ve getiri beklentileg uygun

yatirim tercihleri yapabilmelerine imkanganmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin binkleri emeklilik fonu tercihlerine
gore belirlenmektedir. Dolayisiyla bireysel emeklilsistemine ilgkin gelirler
bireylerin  yatinmlarinin  performanslarina gore elysel bazda farkhlik

gostermektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar bireyseieklilik yatirimlarini kamu
borgclanma senetleri, repo ve ters repo gibi salatirity yatirnm araclarina
yonlendirebildikleri gibi hisse senedi gibi gigken getirili yatirrm aracglarina da
yonlendirebilmektedir.

Bireyler, bireysel emeklilik hesaplarindaki katkirikimleri ve 0denen katki
paylarinin fonlar arasindaki ga&m oranlarini bir yilda en fazla 6 kez
degistirebilmektedir. Bu bglamda bireyler ekonomik kallar ve yeni 6éngoruleri
dogrultusunda bireysel emeklilik yatirimlarini yonlerabilmektedir.

Bireysel emeklilik sistemine gkin gérev verilmg ¢esitli kamu kurumlari bireysel
emeklilik sisteminin denetim ve godzetimden soruroludHazine Mustgarligl,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Emeklilik GoOzetim MerkeZiakasbank, amsiz
denetimsirketleri ve ic denetim organlar aragilyla ¢ok ayakli bir gozetim ve

denetim altyapisi okturulmustur.
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Bireysel emeklilik sisteminde Sermaye Piyasasi Kura tabi portfdy yonetim
sirketleri tarafindan kurulan emeklilik yatirirm faal profesyonel portfoy yonetim

ilkeleri cercevesinde yatirima yonlendirilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde bireyin emekii#i hak kazanabilmesi icin sisteme
giris tarihinden itibaren en az 10 yil sistemde bulunmass6 yaini tamamlamasi
gerekmektedir. Katilimcilar bu kollar sa&lanmadan da bireysel emeklilik

sisteminden ayrilma hakkina sahip bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin binkleri bireysel hesaplarda ayri ayri
izlenmektedir. Bir katilimci birden fazla bireys@meklilik hesabina sahip
olabilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik yatirim forvarliklari, emekliliksirketinin
mal varlgindan ayr olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafndygun goérilen

merkezi bir saklama kuridunda (Takasbank) saklanmaktadir.

Bireylerin bireysel emeklilik sistemindeki fon makarhigi rehin edilememekte,
portféye iliskin olarak yapilansiemler haricinde teminat gosterilememekte, G¢unci
sahislar tarafindan haciz ettirlememekte ve iflagsasina dahil edilememektedir.

Dolayisiyla bireysel emekililik sistemindeki birikien glivence altindadir.

Bireysel emeklilik sistemindeki bir katilimcininaéme siresi iginde vefat etmesi
durumunda, birikimleri ve devlet katkisi ve ge@rihin timu, varsa emeklilik

sozlemesinde belirtilen lehdarlara ya da kanuni variseebdenmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi icinseffaflik ve katilimcilarin bilgilendirilmesi
onemlidir. Katilimcilara sistemin hesamasinda ¢#li se¢cenekler sunulmakta, bu
seceneklerin icegi, riski ve getirisi hakkinda bilgi verilerek yatmlarini
yonlendirmeleri konusunda tercih yapabilmelerinanek sg@lanmaktadir. Ayrica
belirli donemlerde bireylere bireysel emeklilik yanlarina ilgkin bilgiler iceren

raporlar sunulmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina katkiypaddeme, birikim ve emeklie
hak kazanim samalarinda vergi teikleri saglamaktadir. Bireysel emeklilik

katkilarina ilskin 2003-2012 yillar arasinda vergi indirimi uygaomsgtir. 2013 yili
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itibariyla birikimlerin geri 6denmesi samasinda vergilendirme sadece getiri

Uzerinden yapiimaktadir.

* Devlet katkisi uygulamasi ile 2013 yilindan itibareatilimci tarafindan 6denen
katki paylarinin % 25’i oraninda devlet tarafindatilimcinin emeklilik hesabina

belirlenen limit dahilinde devlet katkisi 6demeapymaktadir.

» Bireysel emeklilik sistemindeki katihmci  sistemdenistedgi zaman
ayrilabilmektedir. Ancak bu durumda emekli olmaryetirdigi bazi avantajlari
yitirmekte, birikimleri Uzerinden bazi kesintileragiimasi ile kan kariya

kalabilmektedir

2.4. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKL ILIK SISTEMINDE KURUMSAL YAPI

Bireysel emeklilik sistemindeki emeklilikirketleri ¢asitli sekillerde denetlenmekte ve
kontrol altinda tutulmaktadir. Bu denetimlergkln goreviendirme gagidaki sekilde

yer almaktadir;

Sekil 6. Bireysel Emeklilik Sisteminde G6zetim verizéim
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Yilda bir kez

Hazine Mustesarhg

Stirekli sirketin ig

de lusu

net

m sorum

BIiREYSEL
EMEKLILIK
SIRKETI

YERINDE

) FAALIYET
DENETIM

SIRASINDA DENETIM
Yilda bir kez Hazine Her zaman
Hazine Mistesarh@: ve

SPK

Mistesarh

GUNLUK GOZETIM
VE DENETIM
Takasbank ve EGM

Kaynak: (Yaman ve Emir, 2012, s. 59)
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2.4.1. Hazine Mustesarli g

Hazine Mdustgarligl, binyesinde bulunan Sigortacilik Genel Mudgiilile bireysel
emeklilik sistemi ile ilgili mevzuat dizenlemelevie bireysel emeklilik sisteminin
gelistiriimesi calgmalarini yaritmektedir. Hazine Muséeligl bireysel emeklilik
sistemine ilgkin Bireysel Emeklilik Yatirrm ve Tasarruf Kanununtamamlayici
nitelikte olan yonetmelik, tellive genelgeler hazirlamakta ve yayimlamaktadir.uKon
ile ilgili zaman zaman yayimlagh 6zelgeler ve sektdr duyurulari ile de kamuoyuna

bilgi vermektedir.

Hazine Mustgarhiginin gunlik gozetim ve denetim gorevi ile bireysaheklilik
sisteminin glvenli ve etkin bicimdeletiimesi, katilimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi amaciylasirketlerin faaliyetlerinin denetimi ganmaktadir. Hazine
Mustesarhginin bireysel emeklilik sistemi ile ilgili gorevieden bazilarsu sekildedir
(Bireysel Emeklilik Sistemi 2004 Ggim Raporu, 2004, s. 24):

» Emeklilik alanina ilgkin faaliyet ruhsatlarini vermektedir.

» Bireysel emeklilik sistemine gkin emeklilik sirketlerinin uyguladiklar gig aidati,
yonetim gideri kesintisi ve fonsletim gider kesintisi gibi emeklilik planlarinin
teknik esaslari ile ilgili onay ve @siklik i slemlerini yapmaktadir.

» Bireysel emeklilik sistemine #kin sistemde bulunan katilimcilara ve kamuoyuna
aciklanacak bilgilere, aciklanma dénemleri ve simeé, ilan ve reklamlara gkin

esas ve usullerin belirlenmesinigimaktadir.

» Bireysel emeklilik aracilarina gkin aranacak nitelik vesartlara, kurulglarina,
faaliyetlerine, yapamayacaklagiare, sicile ilgkin islemlere, tutacaklari defterlere

ve diger hususlara gkin esas ve usulleri dizenlemektedir.

» Emeklilik sirketlerinin hisse yapilariyla ilgili esas ve usulh belirlenmesini

salamaktadir.

> Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetlerini yilda bir defa olgan olarak

denetlenmesini gdamaktadir.

» Gerekli gorulen hallerde agfan dgi denetimler yapmakta, denetimlereskin

raporlari dgerlendirmekte ve sonuglandirmaktadir.
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» Sirketlerin mali yonden bkamsiz denetimlerine #kin esas ve usulleri

belirlemektedir.

» Hayat sigortasirketinden emekliliksirketine dongim ve emekliliksirketi kurulus

izinleri ile busirketlere emeklilik alani faaliyet ruhsati vermetite

2.4.2. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde kurumsal yapinin elinde Bireysel Emeklilik Dagma
Kurulu yer almaktadir. Bireysel Emeklilik Tasarrué Yatirirm Sistemi Kanununun
3'Uncti maddesine gore Bireysel Emeklilik Dama Kurulunun amaci bireysel
emeklilik politikalarinin  belirlenmesi ve bunlarigerceklgtiriimesi i¢in alinmasi

gerekli onlemler konusunda 6nerilerde bulunmaktir.

En az U¢ ayda bir Hazine Musaeligl tarafindan onerilen tarih ve giindemle toplanan
Bireysel Emeklilik Damgma Kurulu, Hazine Mustarinin bakanlginda Maliye
Bakanlgl, Calsma ve Sosyal Guvenlik Bakagl) Hazine Mustgarligi ve Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan gorevlendirilecek en genel mudir dizeyinde birer
temsilciden olgmaktadir (Gokbayrak, 2010, s.195).

2.4.3. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi, 10 Temmuz 2003 tarihindazine Mustgarliginin gérev
ve yetkilendirmesi ile kurulmgiur. Merkeziistanbul'dur. Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirnm Sistemi Kanunun 20'nci maddesi uyarinecaulan Emeklilik Gozetim
Merkezi Hazine Must@arliginin karar almasina yardimci olacak verileriglaamasi ve
Hazine Mdustgarliginin yazili iznine dayanarak hizmet alacak bireyseateklilik
sirketlerine ve kamuya gakli bilgi aktarimi icin faaliyetler yurtutmekle gévlidir

(Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kany 2001, Madde:20).

Emeklilik Gozetim Merkezi Cayma Esaslari Yonetmginin 7’nci maddesinde bu
faaliyetlere ilgkin bilgi verilmistir. Emeklilik Gozetim Merkezinin yuritmekle soruml
oldugu faaliyetler Merkezin kurumsal web sitesinde lidtistir. Buna gére Emeklilik

Gozetim Merkezi; emekliliksirketlerinin faaliyetlerinin ginluk olarak elektrién
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ortamda gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine rdpamasi, emekliliksirketlerince
yapilacak glemlerin sonucunda ofan bilgilerin konsolidasyonu, katilimci bilgiletei
sOzleme Dbilgilerinin  elektronik ortamda saklanmasi, Wjiglnin  korunmasi,
kamuoyunun ve katihimcilarin bilgilendirilmesi, asistik Uretilmesi, bireysel emeklilik
sisteminin analitik olarak sorgulanmasi, bireyseklilik aracilari sinavinin yapiimasi
ve bireysel emeklilik aracilari sicilinin takibirtak tanitim, gitim programlari, yazilim
ve benzeri konulardaki taleplerin kdanmasi sistemin glven icindglayisi ile olasi
sorunlarin zamaninda gerekli midahalelerde buluasina olanak gayacak veri

olusturulmasi konularinda gorevlidir (www.egm.org.trigin Tarihi:08/09/2013).

2.4.4. Sermaye Piyasas! Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde Sermaye Piyasasi Kyremeklilik yatirim fonlari,
portfoy yonetimsirketleri ve saklayicilara gkin diizenleme ve denetlemeleri yapmakla

gorevlendirilmtir.

Sermaye Piyasas! Kurulunun bireysel emeklilik smstele dizenleme fonksiyonlari
disinda denetleme fonksiyonlari da bulunmaktadir. Hitilelyatirim fonunun denetgisi
emeklilik yatirrm fonunun denetim raporunu Sermd@jgasasi Kuruluna géndermek
zorundadir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu eméklglirketi fonlarinin, portfoy
yoneticilerinin ve saklayicinin faaliyetleri en yda bir kez denetlemektedir. Buna ek
olarak emekliliksirketi fonlarinin tger aylik ve yillik donemlerbgriyla bgmsiz ds
denetimleri sonunda ojturulan bg&msiz denetci goxiind iceren rapor ve gansiz
denetim raporunu Sermaye Piyasasi Kuruluna gondergerekmektedir (Bireysel
Emeklilik Sistemi 2004 Gelim Raporu, s. 27).

2.4.5. Saklayici Kurulus

Bireysel emeklilik sistemi fon portfoyiundeki vadiak istanbul Takas ve Saklama
Bankasi AS. (Takasbank) tarafindan saklanmaktadir (Demibil2012, s. 142).
Bireysel emeklilik katihmcilari Takasbank’in kurgal web sitesinde yer alan bireysel

emeklilik girisi sekmesinden bireysel emeklilik hesaplaringiti bilgi alabilmektedir.
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Takasbank bireysel emeklilik sisteminde, emekhtku adina yapilan varlik alim satim
islemlerinin takasinin yapilabilmesi icin gerekliartin sglanmasi ve kontrol edilmesi,
emeklilik fon paylarinin katihmci 6zelinde tutulsiave katilimcilara emeklilik fon

hesaplarini izleme imkani @anmasi ile gorevlidir (Bireysel Emeklilik SisterdD04

Gelisim Raporu, s. 28).

2.4.6. Bireysel Emeklilik Sirketleri

Emeklilik sirketi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sehi Kanunun 8 inci
maddesinde, bireysel emeklilik sisteminde faaliggistermek amaciyla emeklilik
alaninda ruhsat alggirket olarak tanimlanmaktadir.

Kanuna gore emeklilisirketinin kurulus izni Hazine Mistgarliginin ba&h bulundyu
bakan tarafindan verilmektedir. Kurulacafrketin ticaret unvaninda “emeklilik”
ibaresinin bulunmasi zorunlu tutulgtur. Ayrica emekliliksirketinin kurulus izni igin

de Hazine Mustarhigina bgvuruda bulunmasi gerekmektedir.

Emeklilik sirketlerinin sorumluluklari Bireysel Emeklilik Tasaf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 121’inci maddesinde sayigtm. S6z konusu maddede emekligikketlerinin

sorumluluklarina igkin asagidaki ifadelere yer verilngtir.

“a) Emeklilik sdzlgmelerine ilskin Hazine Mustgarliginin belirleyecgi esaslara
gore bankalardan hizmet almak,

b) Emeklilik so6zlemesi cercevesinde tahsil edilen katkilarin  fona
yonlendirilmesini sglamak ve bireysel emeklilik hesaplarinin ve ilgdiger
kayitlarin giincellgiriimesi islemlerini gerceklgtirmek,

c) Portféy yoneticilerinin,sirketin genel fon ydnetim stratejisine ve kararari
gore fon portfoyuni yonetmesinigamak,

d) Katimcilarinin bireysel emeklilik hesaplariag ginlik bilgilere egimine
olanak sglamak,

e) Fon portfdyinde yer alan varlklar, fonun periansi, mali tablolari gibi
konularda katilimcilara diizenli bilgi veriimesi@gtamak,

f) Hazine Mustgarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan istenedk, b
belge ve tablolar ile bireysel emeklilik kayit sistinin belirlenecek esas ve
usullere gore hazirlanmasingkamak,

g) Hazine Mustgarliginin belirleyecgi esas ve usuller cercevesindigketin,
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun belirleygcesas ve usuller ¢cercevesinde de fonun
ic denetimini sglamak,
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h) Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik figatlerinin sirekliligini ve fon
varliklarinin korunmasini geamak Uzere, kayitlarin ve varliklarin saklanmasi
konusunda gerekli tedbirleri almak,

1) Katilimcilarin hak ve menfaatleri ile bireysamneklilik sisteminin §leyisini
tehlikeye sokabilecek hareketlerden kaginmak, matvee sletme plani esaslarina
uygun faaliyette bulunmak uygun tavsiyede bulunnigkniyet kurallarina uygun
hareket etmek ve bireysel emeklilik aracilarininelsaslara uygun hareket etmesini
sglayacak tedbirleri almak.”

2.4.7. Bireysel Emeklilik Aracilari

Bireysel emeklilik aracilari, emeklilikirketlerinin emeklilik sézlgmelerine aracilik
eden veya araclliklemini emeklilik sirketi adina yapan kilerdir. Bireysel emeklilik
aracilgl faaliyetinde bulunabilmek icin e-BEAS sinavindaasdnli olmak
gerekmektedir. Bu sinav Emeklilik Gozetim Merkearafindan dizenlenmektedir
(Demirbilek, 2012, s. 142).

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunun 11 inci maddesinde goére
bireysel emeklilik aracilarl, Hazine Musteligl tarafindan belirlenen esaslara goére
emeklilik gozetim merkezince tutulan bireysel enigklaracilar siciline kaydolmak
zorundadir. Kanunun belirtilen maddesinde ayriceeyisel emeklilik aracilarinin
sorumluluklarina igkin asagidaki ifadelere yer verilngtir. Bireysel emeklilik aracilari
(Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kamru, 2001, Madde:11):

a) Meslezin icaplarina, iyi niyet kurallarina ve mevzuata gug faaliyette
bulunmaldir.

b) Katihmcilarin hak ve menfaatleri ile bireysel eril@k sisteminin kleyisini

tehlikeye sokabilecek hareketlerden kacinmalidir.

c) Katilimciya yal ve beklentilerine gore, sistemin uzun vadeli gapi ve vergi
dizenlemelerini de g6z dnunde bulundurarak uygusiyade bulunmalidir.

d) Bireysel emeklilik aracilik faaliyetine gkin tamamlayici @tim programina

katiimaldir.

Bu madde hukumlerine aykiri hareket @tioelirlenen bireysel emeklilik aracisinin
sats yetkisi gecici sureyle durdurulabifgdi gibi lisansi da iptal edilebilmektedir.
Hazine Mustgarligi aranan nitelik vgartlari kaybeden bireysel emeklilik aracilarinin

lisanslarini iptal etmektedir. Lisansi iptal edildnreysel emeklilik aracilarinin
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kayitlari Bireysel Emeklilik Aracilari Sicilindenilsmmektedir. Bireysel emeklilik
sisteminde 2013 yil sonu itibari ile 26.639 araslubhmaktadir (Bireysel Emeklilik
Sistemi Gekim Raporu 2013, s. 10).

2.4.8. Sigorta Denetleme Kurulu

Sigorta Denetleme Kurulu, Turkiye'de 6zel sigofigcalaninda faaliyet goésteren
gercek ve tuzel kilerin kamu adina denetimini yapmak lzere 1962ngd Sigorta
Murakabe Kurulu adiyla kurulmgtur. Kurul, Sigorta Denetleme Kurulu adiyla 1994
yilinda Hazine Must@rligl bliinyesine gecrsir.

Sigorta Denetleme Kurulunun kurglamaci Hazine Musgarligi Sigorta Denetleme
Kurulu Yonetmelginin 5 inci maddesinde; “4632 sayili Bireysel EnilékiTasarruf ve
Yatirnm Sistemi Kanunu ile ger kanunlarin 6zel sigortacilik ve bireysel emdkél
ilgili  hukdmleri kapsaminda her tarli 0Ozel sigontdc ve bireysel emeklilik
faaliyetlerinin ve glemlerinin kamu adina denetimini gerceftiamek” seklinde

belirlenmitir.

Sigorta Denetleme Kurulunun gorevleri s6z konusmegnelgin 7'nci maddesinde

asagidakisekilde siralanntir:

a) “Sigortacihik Kanunu ve ilgili gier mevzuatta 6ngorulen gorev ve yetkilerin
gerektirdgi her turli denetleme, inceleme, grama ve sorgturma klerini
yurtutmek ve sonuclandirmak,

b) Sigortacilik ve dier mali piyasalar ile ilgili alinacak kararlarinughmuna
katkida bulunmak Uzere, yurt ici ve yurtsidda meydana gelen ggtieleri de
incelemek ve g6z o6ninde bulundurmak suretiyle sigdrk ile diger mali
piyasalar hakkinda konsolide raporlar dizenlemak,kbnulardaki cagmalara
katilmak ve mutalaa vermek,

¢) Alinan, derlenen ve kendine tevdi edilen bilgglge ve dokiimanlar ile denetim
ve izlemelerden elde edilen sonuclari incelemekdegerlendirmek, yapilacak
uygulamalar ve alinacak dnlemler konusunda Mastedneriler sunmak,

¢) Kanunlarin verdi gorev ve yetkiler cercevesinde, Bakan veya Missta

Kurul tarafindan yudratilmesini uygun gogdil sigortacilik ve benzer mali
piyasalar ve kurumlarla ilgili inceleme, amama, sorgturma ve denetim
faaliyetlerinde bulunmak,

d) Gorev ve yetki alanina giren konularda mevzuiatiygulama ile ilgili her tarla
arastirma ile dger calsmalar yapmak, yirtutmek, gérbildirmek ve bu konularda
Mdustesara tekliflerde bulunmak.”
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Ayrica s6z konusu maddenin 3’Uncu fikrasinda Biee¥ameklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile Hazine Mustahgina verilen gorev ve yetkiler kapsaminda
bireysel emekliliksirketleri ile bireysel emeklilik alaninda faaliygbsteren dier gercek
ve tuzel ksiler nezdinde yapilacak denetim ve incelemelergo8a Denetleme Kurulu

tarafindan yerine getirilegebelirtiimektedir.

2.4.9. Turkiye Sigorta, Reastrans ve EmeklilikSirketleri Birli gi

Tarkiye Sigorta, Reaslrans ve Emeklifikketleri Birligi, Sayili Sigortacilik
Kanununun 24’Unct maddesine gore sigortacilik ngeste gelistiriimesi, sirketler
arasinda dayagma s&lanmasi ve haksiz rekabetin dnlenmesi amaciylalikuguolup,

ttzel Kkiili gi haiz kamu kurumu nitelinde bir meslek kurukudur.

Emeklilik sirketleri 5684 sayili Sigortacilik Kanununda 29 Ham 2012 tarihinde
yapilan dgisiklikle Birlik catisi altina dahil edilngtir. Bu deisiklikle ayni zamanda
“Turkiye Sigorta, Reasurans \&rketleri Birligi” olan birlik unvani “Turkiye Sigorta,

Reasurans ve Emekliligirketleri Birligi” olarak desistirilmi stir.

Tarkiye'de calsan bUtin sigorta ve reasurangrketleri sigortacilik ruhsatini
almalarindan itibaren, emekliligrketleri emeklilik ruhsatini almalarindan itibaréir
ay icerisinde Birlge tye olmak zorundadir (Sigortacilik Kanunu, 200#dde:24).

2.5. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKL iLiK SISTEMININ iSLEY iSi

Tarkiye'de bireysel emeklilik sisteminirsleyisinde bicok unsur yer almaktadir. Bu

unsurlara ilgkin bilgi asagida sungmaktadir.

2.5.1. Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihcgesi

Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemi, Bireysel Ekiiéik Tasarruf ve Yatirirm Sistemi
Kanununun 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmesikleulmuwstur. Kanun 7 Nisan
2001'de 24366 sayili Resmi Gazetede yayimlaniou tarinten alti ay sonra 7 Ekim
2001 tarihinde yarurlge girmitir. Sisteme ilk kez 27 Ekim 2003 tarihinde uye
kaydedilmeye bdganmstir.
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Bireysel emeklilik sisteminin yaygirgarilabilmesi icin bazi vergi avantajlari
sglanmstir. 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 sayili ResmidBade yayimlanarak
yurdrlige giren “Bazi Vergi Kanunlarinda Bmiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilara ve liganlari adina katkida bulunan

isverenlere cgtli tesvikler getirilmistir.

Bireysel emeklilik sisteminin yurirfie girmesiyle bireysel stzleme esasina dayanan
hayat sigortasi policelerinin de bireysel emekliligistemine dahil edilmesi
amaclanmgtir. Bu amac dgrultusunda 12 Temmuz 2004 tarih ve 25520 sayilinRes
Gazetede yayimlanan “EmekliliSirketlerindeki Birikimli Hayat Sigortalarindan
Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlariskin Teblig” ile isteyen police sahiplerinin
birikimli hayat sigortalarindaki birikimlerini, baysel emeklilik sistemine aktarmalarina

bes yil suire ile olanak sganmstir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirirm Sistemi Kanundaki bazi maddeler 14 Haziran
2007 tarih ve 26552 sayili Resmi Gazetede yayimlate684 sayili Sigortacilik
Kanunu” ile deistirilmistir. Bu dezisiklikle; grup emeklilik s6zlgmelerinin kagullari,
emeklilik gbzetim merkezine gkin hikimler, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerin ve vyillik gelir sigortasindan alinanyléklarin haciz edilebilme siniri,
dyelerine veya calanlarina emeklifie yonelik taahhttte bulunan dernek, vakif, sandik,
tuzel ksiligi haiz meslek kurulgu, veya sair ticaregirketindeki emeklilge yonelik
birikimler ve taahhutlere gkin tutarlarin bireysel emeklilik sistemine aktarkosullari

ve sglanan avantajlar, bireysel emeklilik hesabiirketler arasinda aktariminda
gecikme cezasi gibi konularda dizenleme yagtlmiAyrica Hazine Mustarlig
tarafindan hayat ve gir sigorta alanlarinda verilecek goérevler de Entigk{sozetim

Merkezi'nin faaliyet alanina eklengtir.

“Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulg ve Faaliyetlerineiliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” 28Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazetedemjayms ve bazi
maddeleri 12 Ocak 2008 tarih ve 26754 sayill ReSaretede yayimlanan “Emeklilik
Yatinm Fonlarinin Kurulg ve Faaliyetlerinelliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” ile dastirilmistir. Bu yonetmelik ile,
emeklilik plani kapsaminda katki paylarinin dewdborglanma araglarina yatiriimasina

iliskin asgari sinir ile yabanci para ve sermaye psiaagaclarindan ofan fonlara
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yatirrmina uygulanan azami sinir kaldirgtm 13 Mart 2013 tarih ve 28586 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan “Emeklilik Yatirrm Fomlar Kurulws ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile, bireysel enilék katkilarindan olgturulan
portféy icerisinde yer alacak varliklar stigendiriimis, fon portféylinin
degerlendiriimesine igkin esaslarda dgsiklik yapilmistir. S6z konusu yonetmelikle 28
Subat 2002 tarihli ve 24681 saylli Resmi Gazetedgnyianan “Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kuruly ve Faaliyetlerineiliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” de

yurdarlikten kaldiriimgtir.

“Emeklilik Gozetim Merkezi Cabma Esaslar Yonetmgi’ 12 Ocak 2008 tarih ve
26754 sayilh Resmi Gazetede yayimlanarak yugerigirmstir. S6z konusu yonetmelik

ile Emeklilik G6zetim Merkezi’'nin ¢cagma esas ve usulleri dizenlentimi

“Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik” Misan 2008 tarih ve 26842 sayili
Resmi Gazetede yayimlanarak yurgdugirms ve bu yonetmelik ile grup emeklilik
sozlamesi, kveren grup emeklilik s6zjenelerinde hak kazanma suiresi, gatlarca
hak kazanilan birikimlerin aktariimasi ve 6denmesneklilik s6zlemesinin ytrurlige
girmesi, cayma hakki, sozlenin feshedilmesi, fon ddimi dezisikli gi, birikimlerin

aktarimi, hesaplarin bigerilmesi ve haciz konularinda dizenlemeler yapgtmi

“6327 sayill Bireysel Emeklilik Tasarruf ve YatimSistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun Hukmunde Kararnamelerde ggklik Yapiimasina Dair Kanun” 29 Haziran
2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazetede yayimigmmS6z konusu kanun ile vergi
indirimi  uygulamasi sona erdirilerek devlet katkisistemine gecilngtir. Ayrica
sistemden ayrilmalarda menkul sermaye iradi oléasakmlanan ve stopaja tabi olan
birikim tutari uygulamasi yerine, sadece irat tutererinden stopaj alinmasina yonelik
degisiklikler yapiimistir. Yapilan dizenlemelerlesvierenler tarafindan caanlar adina
bireysel emeklilik sistemine 6denen ve vergi matrah tespitinde indirim konusu
yapilabilecek katki paylarinin brut Ucretin % 10kadar olan Ust limiti % 15’e
cikariimstir. Uyelerine veya cajanlarina emekliie yonelik taahhitte bulunan dernek,
vakif, sandik, tizel kili gi haiz meslek kurulgu veya sair ticarefirketindeki emeklilge
yonelik birikimlerin veya taahhtitlere gkin tutarlarin kismen veya tamamen bireysel
emeklilik sistemine aktarilmasinashin sure verilmg, aktarim, ayriima ve emeklilik

islemlerinin tamamlanmasi i¢in belirlenegbeim sireleri yeniden dizenlergnsistemde
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kismi 6deme almaya ve kiymetli madenlerdensau fonlarin kurulmasina imkan

salanmasina ikkin dezisiklikler yapilmistir.

“Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik”KRasim 2012 tarih ve 28462 sayili
Resmi Gazetede yayimlangwwe 1 Ocak 2013 tarihinde yurigeé girmitir. S6z konusu
yonetmelik ile 9 Nisan 2008 tarih ve 26842 saylesRi Gazetede yayimlanan
“Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik” yiirlikten kaldiriimg, emeklilik
sOzlemesinin yururlige girme, cayma, aktarim, emeklilik hakkini kazankagullari
yeniden tanimlanmg) isveren grup emeklilik soz¢eneleri hak edi kosullari ve
sistemden yapilan kesintiler yeniden dizenlgtim{www.egm.org.ty Erisim Tarihi:
08/09/2013).

18 Nisan 2013 tarih ve 28622 sayili Resmi Gazelegemlanan “6456 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hak&dhnun ile Bazi Kanun ve
Kanun Hikminde Kararnamelerdeddgklik Yapilmasina Dair Kanun” ile 4632 Sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunda yer alan devlet katkisi
tutarina ilskin bazi ifadeler da&stirilmis ve aktarilan tutarlarin gelir vergisi istisnasina

ili skin dizenleme yapilngtir.

2.5.2. Emeklilik Sistemine Katilma ve Emeklilik S6zlgmesi

Bireysel emeklilik sistemine fiil ehliyetine sahikisiler katilabilmektedir. Sisteme
katilmak icin sirket ile emeklilik s6zlgmesi imzalanmaktadir. Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmgin 4’Unci  maddesinde emeklilik sogheesi

tanimlanmaktadir. Bu maddede emeklilik semiesi; ‘irket nezdinde bireysel
emeklilik hesabi acgilmasi, hesaba katki payr ddenndelenen katki paylarinin tercih
edilen fonlarda yatirima yonlendirilmesi ve hesapiigken paralarin hak sahiplerine
0denmesine i§kin esas ve usuller ile taraflarin bu kapsamdakiedihak ve

yukumlaluklerini dizenleyen sozme” olarak tanimlanmgtir.

So6z konusu maddede ayni zamanda bireysel emesditilgmesi turlerine ilgkin bilgi
verilmektedir. Buna gore emeklilik soztaesi, katilimci ile bireysel emeklilik
sozlemesi seklinde yapilabilecg gibi bir istihdam ilskisine dayali olarak veya

katilimci adina bir kurukuile grup emeklilik s6zlgnesiseklinde de yapilabilmektedir.
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Bireysel emeklilik soOzlgmesi, bireysel emeklilik planina $la olarak sirket ile
katiimcinin taraf olarak yer algliemeklilik s6zlemesi; gruba bzl bireysel emeklilik
sozlemesi, grup emeklilik planina pl olarak sirket ile katilimcinin taraf olarak yer
aldigi emeklilik s6zlgmesi; sveren grup emeklilik sézyenesi, grup emeklilik planina
bagli olarak sirket ile sponsor kurukun taraf olarak yer algh ve katilimci lehine
yapilan emeklilik s6zlgnesi olarak tanimlangtir (Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Ydnetmelik, 2012, Madde:4).

2.5.2.1. Bilgilendirme ve Tekilif

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda YoOnetmgh 5’inci maddesinde bireysel
emeklilik sirketlerinin  katilimcilarn bilgilendirmelerine gkin dizenlemelere yer
verilmistir. Buna gore bireysel emeklililsirketi, katilimci olmak isteyen bireyleri,
bireysel emeklilik sistemine girme kararini etkidylecek hususlar hakkinda
bilgilendirmektedir. Bu esnada bireysel emeklifiketi durustlik ilkeleri gcergevesinde,
emeklilik s6zlgmesinin mizakeresi ve dizenlenmesi sirasindarkatya veya varsa
sponsor kurulga bireysel emeklilik sisteminingleyisine iliskin teknik konularda

yardimci olmak, taraflarin hak ve yukumluliklerifieskin gerekli her tarla bilgiyi

salamak ve yaniltici her tirlt hal ve davrgan kaginmakla yukamluddr.

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda YoOnetmg&h 5’inci maddesinde bireysel
emeklilik sdzlgmesinin teklif gamasi da ele alingtir. Buna goére bireysel emeklilik
sirketi katilimciya emeklilke yonelik beklentilerine, gelir diizeyine vesys uygun bir
emeklilik plani teklifi sunmaktadir. Emeklilik plama iliskin fon dailimi kisinin
tercihine gore belirlenmektedir. Fonglamini belirleyen katilimci gigi bilgi formunu
ve teklif formunu usuliine uygun olarak doldurarakzalamaktadirimzali formlarin
birer orngi katilimciya verilmektedir (Bireysel Emeklilik Semi Hakkinda
Yonetmelik, 2012, Madde:5).

Emeklilik sirketi her hesap donemini izleyen anglini icinde hesap bildirim cetveli ile
birlikte emeklilik planinda yer alan parametreldideve mevzuattaki 6nemli
degisikliklere iliskin bilgi notunu katilimcinin e-posta adresine vdg&sina, bunlar

yoksa posta adresine gondermektedir. Ayrica bitegseeklilik sirketi katilimcilarin
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fon tercihlerini bilingli bir sekilde yapabilmesini gamak amaciyla, U¢ aylk
donemlerde e-posta vgrket internet sitesi aracgiyla katilimcilara bilgilendirme
yapmaktadir. Bu bilgilendirmede asgari olarak; iyatiaraclarina ikkin genel bilgilere,
finansal piyasalardaki gtincel gglielere, sunulan fonlaragkin yatirrm ve performans
bilgilerine, katilimcilarin maruz kalabilegieyatirim riskine ve dier finansal risklere
iliskin konulara yer verilmektedir (Bireysel EmeklilRistemi Hakkinda Yonetmelik,
2012, Madde:23).

2.5.2.2. Emeklilik So6zkgmesinin Yurirlige Girmesi ve Cayma Hakki

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 7'nci maddesinde bireysel
emeklilik s6zlg@mesinin ydrurlige girmesi ve katilimcinin cayma hakkinaskin

dizenlemeler yer almaktadir.

S6z konusu maddenin birinci bendine goére; emekkdzlgmesi, sirket tarafindan
reddedilmedii takdirde, varsa blokaj siresinin tamamlanmasiiteakip, katki payi
olarak yapilan ilk 6demenigirket hesaplarina nakit olarak gegttarinte yarurlige
girmektedir. Teklif emekliliksirketi tarafindan reddedilirse, verilen 6deme talilar
iptal ettirilmekte ve varsa yapilan tim 6demelegbii kesinti yapiimadan gas guni
icinde O0deyene iade edilmektedir (Bireysel Emdklfistemi Hakkinda Ydnetmelik,
2012, Madde:7).

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmg&h 7'nci maddesinin ikinci bendine
gore; bireysel emeklilik sistemine giren katihmanteklif formunun imzalanmasini
veya teklifin onaylanmasini izleyen algngiin icinde cayma hakki bulunmaktadir.
Katilimcinin cayma bildiriminirgirkete ulgmasini miteakip verilen 6édeme talimatlari
iptal ettirilerek yapilan tim 6demeler, fon toplgnder kesintisi haricinde higbir kesinti
yapilmadan, varsa yatirim gelirleriyle birlikte oR guni icinde 6deyene iade

edilmektedir.
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2.5.2.3. Emeklilik Plani

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda YoOnetmgh 8'inci maddesinde bireysel
emeklilik planinda yer almasi gereken hususlagkiili dizenlemelere yer verilgiir.

Buna gore; bireysel emeklilik plani, plan kapsamainkhtilimciya sunulan fonlar
hakkindaki bilgileri, gir§ aidati, yonetim gider kesintileri ve fon toplamder

kesintilerine dair bilgileri, bunlara gkin hesaplamalari ve emeklilik sogiheesinin

uygulanmasina dair ger teknik esaslar icermektedir. Emeklilik planiirelysel

emeklilik plani seklinde duzenlenebilege gibi grup emeklilik planiseklinde de
duzenlenebilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi Kkenda Yonetmelik, 2012,
Madde:8).

2.5.3. Emeklilik S6zlesmesi Taraflarinin Haklar1 ve Yukumlaltkleri

2.5.3.1. Fon Dalimi Degisikli gi

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 10'uncu maddesinde bireysel
emeklilik  katihmcilarinin ~ fon dahmimna iliskin  dezisiklikleri ne sekilde
yapabileceklerine ikin dizenlemelere yer verilgtir. Buna goére; katihmci, bireysel
emeklilik hesabindaki birikimin ve 6denen katki [@ynin fonlar arasindaki gdim
oranlarini veya tutarlarini, bir yilda en fazla &kz dgistirilebilmektedir. Katilimci bu
yondeki dgisiklik talebini, sirkete yazili olarak yapabilege gibi sirketin caari
merkezinden veyasirketin internet sitesinde katilimci adina glurulan guvenli
sayfadan da yapabilmektedigirket katilimcinin dgisiklik talebini, talebin ulatigi
tarihi izleyen iki 5 guiina icinde gerekli talimatlari vermek suretiykrgeklgtirmektedir
(Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo6netmelik, 2Z2) Madde:10).

2.5.3.2. Emeklilik Plani D#sikli gi

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 11'inci maddesinde bireysel
emeklilik katimcilarinin  emeklilik  planina gkin degisiklikleri ne sekilde
yapabileceklerine ikin diizenlemelere yer verilgtir. Buna gore; katilimci emeklilik
planini bir yilda en fazla doért kez gigtirebilmektedir. Katilimci bu yondeki @esiklik
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talebini, sirkete yazili olarak yapabilegegibi sirketin ¢gzri merkezinden veysirketin
internet sitesinde katilimci adina glwrulan guvenli sayfadan da yapabilmektedir
(Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo&netmelik, 20) Madde:11).

2.5.3.3. Birikimin Aktarimi

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 12'nci maddesinde katilimcilarin
bireysel emeklilik sisteminde bulunan birikimlerimasil aktarabileceklerine gkin
dizenlemelere yer verilgtir. Buna goére; bireysel emeklilik sisteminde budan
katiimcinin, birsirketle bagka sirketten aktarimla dizenlenenler haric, imzalanhbir
emeklilik sozlemesi kapsamindaki birikimini kka bir sirkete aktarabilmesi igin
sOzlemenin, yurarlik tarihinden itibaren en az iki yitkette kalmasi gerekmektedir.
Baska sirketten aktarimla diizenlengsdzlgmenin tekrar aktarima konu olabilmesi icin
ise ilgili sirkette en az bir yil kalmasi gerekmektedir. Katdinin aktarim talebinde
bulunmasi durumunda aktarim, birikimin ve devletki® hesabina gkin tutarin
tamamini kapsayacakekilde yapiimaktadir (Bireysel Emeklilik Sistemi kanda
Yonetmelik, 2012, Madde:12).

2.5.3.4. Haklarin Kullanimi

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 13'Unci maddesinde bireysel
emeklilik sozlgmesinden dgan haklarin katilimci tarafindan kullaniimasingkih
duzenlemelere yer verilgtir. Buna gore; bireysel emeklilik s6zlaesinde ve gruba
bagli bireysel emeklilik s6zlgnesinde, s6zigneden dgan haklar kural olarak katilimci
tarafindan kullanilmaktadir. Ancak bu sézieelerde, sistemden ayrilma ve emeklilik
hakki hari¢ déer haklarin katilimci ad ve hesabina katki payyédesiler tarafindan
kullaniimasi da karargairilabilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakhkila
Yonetmelik, 2012, Madde:13).
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2.5.3.5. Katki Payinin Bgstirilmesi ve Odemeye Ara Verme

Emeklilik sozlemesi sdresi icinde katki payl tutari ve Odeme ddnem
degistirilebilmektedir. Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkda Yonetmefiin 14’Gncl
maddesinde bu konuya geilmistir. Buna gore; emeklilik sdz§enesine goére 6denmesi
ongorulen katki paylarinin vadesinde 6denmesi abamaktadir. Ancak, katilimcinin
emeklilik sozlemesi siresi igcinde katki payr 6denmesine ara verhadkki
bulunmaktadir. Katilimcinin katki payinin édemeihiai muteakip ¢ ay icinde,
emeklilik hesabina herhangi bir ddeme yapmamasurdunda, ilgili s6zlgmede
0demeye ara verilg kabul edilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi Kanda
Yonetmelik, 2012, Madde:14).

2.5.3.6. Sistemden Ayrilma

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 15’inci maddesinde bireysel
emeklilik sisteminden emeklge hak kazanmadan ayrilmayaskin hususlara yer
verilmektedir. Buna gore; katilimcinin emeklilik z@&mesini emeklilge hak
kazanmadan dnce sona erdirmesi halinde katiliroog srdirilen sdézkne bakimindan
bireysel emeklilik sistemine giritarihinden kaynaklanan sireyeskiin haklarini

kaybetmektedir.

S6z konusu maddenin ikinci bendine gore bireysekldirkk sirketi, katilimcinin
ayrilma amaci ile yapil bagvurununsirkete ulgtigl tarihten itibaren heis giind icinde,
ayrilma bilgi ve talep formu ile hesap 6zetini katcinin tanimli elektronik posta
adresine veya faksina, bunlar yoksa posta adregimelermektedir. Katilimcinin,
ayrilma talep formunu imzalayarak faks veya poktaemeklilik sirketine gondermesi
halinde, bireysel emeklilik hesabindaki birikim d@evlet katkisi hesabindaki varsa hak
kazanilan tutarlar, formun emekliligrketine ulgtigl tarihten itibaren yirmig ginu
icinde katilimcinin belirti hesaba 6denmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Ydnetmelik, 2012, Madde:15).
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2.5.3.7. Emeklike Hak Kazanma ve Birikimin Odenmesi

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 16'nci maddesinde bireysel
emeklilik sisteminde emeklge hak kazanma ve katilimciya bireysel emeklilik
sistemindeki birikimlerinin 6denmesine skin hususlara yer verilrgiir. Buna gore;
katilimci, bireysel emeklilik sistemine girtarihinden itibaren en az on yil sistemde
bulunmak kguluyla 56 yaini tamamladiktan sonra emeld@ hak kazanmaktadir.
Emeklilik sirketi, katilmcinin bireysel emeklilik hesabinddkrikimi ve devlet katkisi
hesabindaki tutarin 6denmesini talep etmesi halindéebin emeklilik sirketine

ulasmasindan itibaren o giind icinde bu talebi yerine getirmektedir.

Emeklilige hak kazanan katilimci bireysel emeklilik hesahkndbirikimini alirken
toplu para, programh geri 6deme seggnietercih edebilecg gibi yillik gelir sigortasi
secengini de tercih edebilmekte, hatta bireysel emeklitiksabindaki tutari bu iki
secenek arasinda pagtizabilmektedir. Birikimini ve devlet katkisi hegsabaki tutarlari
programli geri 6deme yoluyla almak isteyen katilimiazirlanacak bir program
cercevesinde hesabindan kendisine aylik, tc¢ agltk,aylik veya yillik donemlerde
dizenli 6deme yapilmasini talep edebilmektedirs&ilde belirlenen 6deme dénemleri
veya 0deme tutarlar yilda en fazla iki kezsigarilebilmektedir. Bu durumda ayrica
katilimcinin  hesabinda kalan tutarin tamamini igtec&anda alma hakki sakli
tutulmaktadir. Birikimini busekilde almaya bgayan katilimci, bireysel emeklilik
hesabina katki payr 6demeye devam edememektedicakArkatilimci, bireysel
emeklilik hesabinda kalan tutar icin fongdanini desistirebilmekte ve bgka birsirkete

aktarim hakkini kullanabilmektedir.

Katilimcinin ayni veya farklsirkette birden fazla emeklilik s6zlmesi mevcut ise
katilimcinin sisteme giitarihi, yurarlikte bulunan sézieeleri arasindan sisteme giri
tarihi acisindan en eski olan sazee dikkate alinarak belirlenmektedir (Bireysel
Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, 2012, Madtig).
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2.5.4. Kesintiler

Bireysel emeklilik sisteminde hizmet veren emeklilisirketleri katilimcilarin
birikimlerinden s@gladiklari hizmet kanliginda girg aidati, yonetim gider kesintileri,

fon toplam gider kesintileri yapabilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 23'Uncli maddesine gore; giri
aidati, yonetim gider kesintileri, fon toplam gideesintileri ve bunlarin uygulanma

sekli teklif formunda ve emeklilik s6z¢enesinde acikca belirtiimelidir.

2.5.4.1. Girg Aidati

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 20'nci maddesine gore, emeklilik
sirketleri bireysel emeklilik sistemine ilk defa Kain ya da farkh birirkette ilk defa
emeklilik s6zlgmesi imzalayan katilimci veya sponsor kugtdm mevzuatta yer alan

hikumler cercevesinde giraidati alabilmektedir.

S0z konusu maddede katilimcidan alinacalg gidatinin pgn tahsil edilebildgi gibi
katiimcinin aktarim ya da bireysel emeklilik smeteden ciks talebinde bulunmasi
durumunda da tahsil edilebilegiefade edilmitir. Ayrica giris aidatinin pgn olarak
alinan kisminin, teklifin imzalangh veya onaylanga tarihte gecerli aylik brut asgari
Ucretin % 10'unu gamayacgl belirtiimistir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik, 2012, Madde:20).

2.5.4.2. YOnetim Gider Kesintisi

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 21'inci maddesine goére bireysel
emeklilik hesabina 6denen katki paylari Uzerindesima % 2 oraninda yonetim gider
kesintisi alinabilmektedir. Bu maddede ayrica, yssd emeklilik sistemindeki

O0demelere ara verilmesi halinde ara verme suregirma katilimcinin birikiminden,

ara verilen her tam ay icin iki Turk Lirasingnaayacaksekilde ek yonetim gideri

kesintisi alinabileca belirtilmistir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo6netmelik
2012, Madde:21).



75

2.5.4.3. Fon Toplam Gider Kesintisi ve PerformEesintisi

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmgh 22’'nci maddesine gore emeklilik

fonuna ilgkin giderlerin kagilanmasi icin fondan gider kesintisi yapilabilmekte

2.5.5. 2012 Yili Mevzuat Dgisiklikleri

Tarkiye'de yururlukte olan bireysel emeklilik sistende 2012 yili icinde sistemi

etkileyen bazi dasiklikler yapiimistir. Bu degisiklikler asagida detaylandiriingtir.

2.5.5.1. Devlet Katkisi

Bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisi uyguksi 1 Ocak 2013 tarihinde
baslamistir. Bu tarihten 6nce yurirlikte olan mevzuat genrgygulanan vergi tgiki

uygulamasindan vazgecilgtir. Vergi tesviki uygulamasinda gelirlerin % 10'unu ve
brit asgari Ucretin yilhk tutarini semamak sartiyla 6denen katki paylari vergi

matrahindan indirilebilmekteydi.

Devlet katkisi ile bireysel emeklilik sistemindetikancilarin uzun sire kalmasini
O0zendireceksekilde bireysel emeklilik sisteminde kalma surelerib&li yikselen

oranlarla kademeli olarak geri cekilme benimsatim{Erdem, 2013, s. 112).

6327 sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatir@stemi Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun HUkmunde Kararnamelerde gdgklik Yapilmasina Dair Kanunun 29 uncu
maddesi ile 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarugf Yatirrm Sistemi Kanununa ek
yapilarak devlet katkisi uygulamasi dizenleftimi Buna gore; devlet katkisi
uygulamasi ile gveren tarafindan ddenenler hari¢c katimci adinmaysel emeklilik
hesabina 6denen katki paylarinin % 25’inesik&r gelen tutar, emekliliksirketleri
tarafindan Emeklilik Gozetim Merkezine iletilen dgler esas alinarak devlet katkisi
olarak, katihmcinin ilgili hesabina emeklilikirketi aracilgiyla aktariimak (zere
Emeklilik Gozetim Merkezine 6édenmektedir (Bireydaheklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu, 2001, Ek Madde:1).
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Devlet katkisi uygulamasina skin diger aciklamalar yine 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinrm Sistemi Kanununun ek’inci maddesinde

dizenlenmgtir. Buna gore;

“Bir katihmci icin bir takvim yilinda 6denen ve Mlet Katkisi tutarinin

hesaplanmasina esasgkik eden katki paylarinin toplami ilgili takvim ymla ait

hesaplamaya ikin dénemin sona ergii tarinte gecgerli brit asgari Ucretin
hesaplama dénemine isabet eden toplam tutaamae.”

Dolayisiyla katilimciya 6denecek devlet katkisi taniknin bir Gst limiti bulunmaktadir.
Ancak katilimcinin 6édeyegekatki miktarinda herhangi bir tst limit bulunmaktedir.
Ayrica s0z konusu maddede; devlet katkisi hesakingirin haczedilemeyegierehin
edilemeyecgi ve iflas masasina dahil edilemeygiciéade edilmitir.

Bunlara ek olarak belirtilen maddede devlet katket kazanma ve hak gdartlar da

aciklanmgtir. Buna gore bireysel emeklilik sisteminde:

= en az 3yl sistemde kalan katilimcilar devlet lathesabindaki tutarinin % 15'ine,
= en az 6 yill kalan katilimcilar devlet katkisi hesdbki tutarinin % 35'ine,
= enaz 10 yil kalan katiimcilar devlet katkisi Heedaki tutarinin % 60'Ina

= 10 yil kaldiktan sonra 56 y&osulunu da sglayan katilimcilar devlet katkisinin %
100’Une hak kazanmaktadir.

Ayrica kanuna goére vefat veya maluliyet nedeniytzlesmenin sonlandiriimasi

durumunda da, katilimcilar devlet katkisi hesaldhdeutarin tamamina hak

kazanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakdan Yonetmekin gecici birinci
maddesinde 1 Ocak 2013 tarihinden 6nce sistemasguenl Ocak 2016 tarihi itibar
ile sOzlemesi yururlikte olan katilimcilarin emeklilik sogteelerine 1 Ocak 2013
tarihinden itibaren ¢ yil sistemde kalmalglduyla t¢ yilin sonunda bir defaya mahsus
olmak dzere katilimcinin devlet katkisina esas hk#izanma sirelerinin
hesaplanmasinda yil eklemesi yapifadtade edilmgtir. Buna gore 1 Ocak 2013 tarihi
itibariyla sistemde:

= 3yildan fazla 6 yil veya daha az bulunan katillarai1 yil,

» 6 yildan fazla 10 yil veya daha az bulunan katiilana 2 yil,
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= 10 yildan fazla bulunan katilimcilara 3 yil

devlet katkisina hak edstresi 1 Ocak 2016 tarihinde eklenecektir.

Devlet katkisi uygulamasinda katilimcilarin birdymmeklilik sisteminde kajisiresine
bagli olarak degisen oranlarda ve uzun sureli kalmalarsvik edilmektedir. Bu
uygulamada g#anan tgvikten vergi mukellefi olmasina bakiimaksizin herke
yararlanabilmektedir. Ayrica vergiselstklere kiyasla daha kolay asl&bilir ve
yonetilebilir bir tgvik sistemi olarak goérilmektedir (Bireysel Emeldilbistemi Gekim
Raporu 2012, s. 7).

Devlet katkisi uygulamasinin sisteme dahil edilmésn ©6nce, bireylerin sisteme
yatirdgl katkilar, belli limitler dahilinde kinin vergi matrahindan indirilebilmekteydi.
Bu yolla vergi tgviki saglanmaktaydi. Ancak bu geikten yararlanabilmek icin
katiimcinin ya da g adina katki payir 6deyensknin oncelikle gelir vergisi mukellefi
olmasi gerekmekteydi. Dolayisiyla gelir vergisi ralié&fi olmayan kgiler vergi
tesvikinden yararlanmamaktaydi. Devlet katkisi uygudamile bireysel emeklilik
sistemindeki daha fazla gunin tegvikten yararlanmasi ganmstir. Ancak onceki
uygulamada bireysel emeklilik katilimcisi hem veligiitlerine daha gec ugmakta,
hem de vergiye tabi gelirini azaltarak vergi indiimden elde eti kazanci 6deme
aninda hissedebilmekteydi. Devlet katkisi uygulandes ise katilimcilar t@ikin

etkisini ancak sistemde bir sire kaldiktan sonsaddebilmektedir.

2.5.5.2. Sistemden Ayrilma Durumunda Vergi Stopaj!

Bireysel emeklilik mevzuatinda yapilan 2012 vyl gge&likleri dncesi bireysel
emeklilik katilimcilarinin 10 yiIl tamamlanmadandyisel emeklilik sisteminden ¢k
yapmalari durumunda, gelir vergisi stopaji, katdiarin tim birikimi Gzerinden
yapilmaktaydi. Mevzuat d@esikli gi ile 29 Agustos 2012 tarihinden itibaren sistemden
cikis asamasinda, toplam birikim tutari yerine sadece igefizerinden stopaj

uygulanmaya bdamistir (www.egm.gov.ty Erisim Tarihi: 4 Mayis 2014).




78

2.5.5.3. Emeklilik Birikiminin Odenmesi

Bireysel emeklilik mevzuatinda yapilan 2012 yilggelikleri 6ncesi emekliliksirketi,
emeklilige hak kazanan katilimcinin birikiminin ve devletkkar hesabindaki tutarlarin
tamaminin kendisine 6denmesineskin talebini yedi § guUnd icinde yerine
getirmekteydi (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkind@netmelik, 2008, Madde:17).

6327 sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatir@stemi Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun Hukminde Kararnamelerde gigklik Yapilmasina Dair Kanunun 18’inci
maddesi ile Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirn8istemi Kanununun 6’nci
maddesinde yapilan gigiklikle bu sire on gune cikarilguir (Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanure Wanun Hukmuinde
Kararnamelerde Osiklik Yapilmasina Dair Kanun, 2012, Madde:18).

2.5.5.4. Hesap Birlgirme

Bireysel emeklilik mevzuatinda yapilan 2012 vyl ggélikleri dncesi bireysel
emeklilik katihmcilarinin ayni veya farkkirketlerde acilmy olan bireysel emeklilik
hesaplari birlgirilebilmekteydi (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkda Yodnetmelik,
2008, Madde:14).

Mevzuat dgisikligi sonrasi katilimcinin ayni veya farkjirketlerde acilmy olan
bireysel emeklilik hesaplarinin bigkerilebilmesi, sadece emekiiie hak kazanmasi
durumunda gergeldgrilebilir hale gelmgitir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik, 2012, Madde: 16).

2.5.5.5. Sirketler Arasi Aktarim

Bireysel emeklilik mevzuatinda yapilan 2012 vyl ggélikleri dncesi bireysel
emeklilik hesabinin  emeklilik sirketleri arasi aktarim suresi bir yil olarak

uygulanmaktaydi (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkandonetmelik, 2008, Madde: 13).

Mevzuat dgisikli gi sonrasi bisirketle, bgka bir sirketten aktarimla dizenlengnolan

emeklilik sb6zlgameleri hari¢, akdedilngi bir emeklilik s6zlgmesi kapsamindaki
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birikimin baska bir sirkete aktarilabilmesi icin yartrltk tarihindenkéren en az iki yil

sureylesirkette kalmasi gerekli hale gelgtir. Aktarim tarihinden itibaren en az bir yil
sureylesirkette kalan bgka sirketten aktarimla dizenlengnsdzleme kapsamindaki
birikimler baka bir sirkete aktarilabilmektedir (Bireysel Emeklilik Seshi Hakkinda

Yonetmelik, 2012, Madde:12).

2.5.5.6. Yonetim Gider Kesintisi

Bireysel emeklilik mevzuatinda yapilan 2012 vyl ggélikleri dncesi bireysel
emeklilik hesabina yapilan katki payl 6demeleririim=n azami % 8 oraninda yénetim
gideri kesintisi alinabilmekteydi (Bireysel EmelilSistemi Hakkinda Yonetmelik,
2008, Madde: 24).

Mevzuat dgisikli gi sonrasi, bireysel emeklilik hesabina yapilan katky1 6demeleri
Uzerinden azami % 2 oraninda yonetim gideri kesiadinabilir hale gelngtir. Ayrica,
katiimcinin 6demeye ara vermesi halinde ara vesuiesi boyunca katilimcinin
birikiminden, ara verilen her tam ay icin iki Tlkk-asini gmayacalksekilde ek yonetim
gideri kesintisi alinabilmektedir (Bireysel Emeldil Sistemi Hakkinda Yonetmelik,
2012, Madde:21).

2.5.5.7. isveren Odemesi Olmasi Durumunda Hak Kazanma Siiresi

Sponsor kurulgtarafindan 6denen katki paylari ile bunlarin getinin tamamina veya
bir kismina katilimci tarafindan hak kazanilmasin igsveren grup emeklilik
sOzlemesinde belirlenen sireye hak kazanma siresi adime&tedir. Bu sire 2012
yili 6ncesi en fazla eyl olabilmekteydi (Bireysel Emeklilik Sistemi Haikda
Yonetmelik, 2008, Madde: 22). Yapilan dizenleméd& kazanma siresinin bir yildan
az yedi ylldan fazla olamayagakarara bglanmstir (Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Ydnetmelik, 2012, Madde:18).
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2.5.5.8. Dger Dezisiklikler

Bireysel emeklilik mevzuatina skin 2012 yilinda yapilan ger deisiklikler ise su
sekildedir;

- Emeklilik sirketlerinin uygulayabilec@ cesitli kesinti tavanlari dglraimistdr.

- Sermaye Piyasas! Kurulunun 23ustos 2013 tarih ve 29/955 sayili karari ile
katihimcilarin katki paylarini yatirabilecekleritial fonu, fon sepetleri ve ger
bazi alternatif yatirim araclari bakimindagitendirme yapilmgtir. Bu sayede
bireysel emeklilik katihmcilarinin birikimlerini égerlendirmesinde daha fazla

alternatif yatirim araci kullanimi ganmstir.

- 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatiri8istemi Kanunu ile Bazi
Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerdegigiklik Yapilmasina Dair
Kanunun 4’Gnct maddesi ilgvierenlerin kurumlar vergisinden gimdan gider
olarak gosterebilecekleri katki pay! tutari, gahin brit maganin % 10’'undan %
15’ine cikariimgtir. Bu uygulama kurumsal katilimlarin gercekieesi agisindan

tesvik edici bir unsur tssmaktadir.

2.5.6. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari

Bireysel emeklilik yatirim fonlari bireysel emeMlil sisteminde katilimcilarin katki
odemelerini yonlendirdikleri yatirrm araclaridir.ir®sel emeklilik yatirnm fonlari,
bireysel emeklilik sisteminin sleyisinde katilimcilara bircok yatirim alternatifi

sunmalari bakimindan énemli bir yere sahiptir.

2.5.6.1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tiam

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kamnun 15’inci maddesinde
emeklilik yatirnm fonu ve fon i¢ taziine iliskin dizenlemelere yer verilgtir. S6z
konusu maddede; emeklilik yatirm fonu, emekliliirketi tarafindan emeklilik
sOzlamesi cercevesinde alinan ve katilimcilar adinaybéke emeklilik hesaplarinda
izlenen katkilarin, riskin datilmasi ve inancli mulkiyet esaslarina goséetiimesi
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amacilyla olgturulan mal vark olarak tanimlanmaktadir. Emeklilik yatirrm fonumu
tuzel kiili gi bulunmamaktadir. Ayrica emeklilik yatirnm fonurkanda yer alan amaclar
disinda kullanilamamakta ve kurulamamaktadir (Bireysekklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu, 2001, Madde:15).

Emeklilik Yatinrm Fonlarinin Kurulgt ve Faaliyetlerineiliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelgin 18’inci maddesinde emeklilik fonu mal vayina iliskin ilkelere yer

verilmistir. Buna gore; emeklilik fonunun mal vaili rehin edilememekte, portféye
iliskin olarak yapilan siemler haricinde teminat godsterilememekte, Uclsabislar

tarafindan haciz edilememekte ve iflas masasinal @allememektedir (Emeklilik

Yatinm Fonlarinin Kurulg ve Faaliyetlerineiliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,
Madde:18).

Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulg ve Faaliyetlerineiliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelgin 5’inci maddesinde emeklilik fonunun stresiz alarkuruldgu ve
sermaye piyasas! kurumu nifgfide oldgu belirtilmistir. Bu maddede ayrica emeklilik
fonu portfoyanian, hangi yatinrm araclari vglemlerinden olgtugu sayilmstir
(Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulgi ve Faaliyetlerineiliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, Madde:5):

a) “Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

b) Bor¢clanma araclari, repo ve ters regiernleri ile ortaklik paylart,

¢) Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gaynrkele dayali varliklar,

¢) Turev aragsiemleri ile varantlar,

d) Takasbank para piyasageimleri,

e) Yatirim fonu katilma paylari,

f) Borsalarda gerceksérilen tirev aragslemlerinin nakit teminatlari ve primleri,
g) Kira sertifikalari,

§) Sermaye Piyasas! Kurulunca belirlenegediyatirim araclari.”



82

2.5.6.2. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Turleri

Emeklilik fonlarinin, risk ve getiri yapisi ile pbdy yonetim stratejisinin tam ve g

bir sekilde izahnamede belirtiimesi gerekmektedir. Enfigkionlari Sermaye Piyasasi
Kurulunca uygun gorilmesi koluyla kurulabilmekte ve izahnamede belirtilecek
portfoy yonetim stratejilerine uygun fon turleriakine Mastgarliginin gorigu alinarak
Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenmektedir (EnikRffatirirm Fonlarinin Kurulg ve
Faaliyetlerindliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Madde:6).

Sermaye Piyasasi Kurulu son olarak 28ustos 2013 tarih ve 29/955 sayil karar ile
fon tirleri ve unvanlarina gkin temel esaslari belirlegtir. Bu kararda yer alan fonlara

ili skin bilgiler asagida yer almaktadir;

A. Gelir Amagl Fonlar.
a. Hisse Senedi Fonu
b. Kamu Borglanma Araglari Fonu
c. Ozel Sektor Borglanma Aragclari Fonu
d. Karma Borglanma Araglari Fonu
e. Karma Fon
f. Esnek Fon

B. Buyume Amacl Fonlar
a. Hisse Senedi Fonu
b. Karma Fon
c. Esnek Fon

C. Para Piyasasi Fonlari
a. Likit Fon-Kamu
b. Likit Fon-Ozel Sektor
c. Likit Fon-Esnek

D. Kiymetli Madenler Fonlari
a. Kiymetli Madenler Fonu
b. Altin Fonu
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E. Ihtisaslamis Fonlar
a. Sektor Fonu
b. Endeks Fon

F. Fon Sepeti Fonu
G. Katki Fonu

H. Diger Fonlar
a. Dengeli Fon
b. Esnek Fon

Sermaye Piyasas! Kurulu daha 6nce 10 Mayis 20@2var22/646 sayili ve 13 Aralik
2007 tarih ve 45/1228 sayili kararlari ile emeklilyatirnm fon tarlerine ikkin

dizenlemeler yaprtir.

2.5.7. Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemine liskin Temel Gostergeler

Turkiye'de bireysel emeklilik sistemine gkin temel gostergelerin yillar icindeki seyri
degerlendirildiginde genel olarak sisteme olan ilginin anttgézlenmektedir. Bu ilgi
artisinda programin tanitiminin yani sira, kamu emélksisteminden emekli olanin son
yapilan parametrik ggsimler iceren reformlarla birlikte gliglmesi, vergi avantaji ve
devlet katkisi tgviklerinin etkili oldugu disuinulmektedir.

2.5.7.1. Katihmcilardliskin Gostergeler

Bireysel emeklilik sisteminde 2013 yili sonu itibde 7.577 ki emekli olmutur. Bu

sayl, s0z konusu tarihte emeklilik hakkini kazanatanlarin yaklaik olarak % 50’sini
olusturmakta, kalan % 50’si ise emeklilik hakkini eléémesine rgmen sistemde
birikim yapmaya devam etmektedir (Bireysel EmekliBistemi Gekim Raporu 2013,
s. 40).

Tablo 2'de Turkiye’de bireysel emeklilik sistemind04-2013 yillari arasindaki
donemde katihimci sayisi, katilimcilarin toplam fiotari ve katki payi tutarlarinda
yillar icinde surekli bir aryi oldugu gorilmektedir.
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Tarih Katihmci Sayisi | Toplam Fon Tutari (TL) Katki Payi Tutari (TL)
31.12.2004 314.257 299.907.850 288.325.706
31.12.2005 672.696 1.225.327.078 1.117.233.826
31.12.2006 1.073.650 2.814.938.925 2.592.508.977
31.12.2007 1.457.704 4.566.383.316 3.917.061.211
31.12.2008 1.745.354 6.372.756.623 5.467.695.761
31.12.2009 1.987.940 9.097.436.467 7.102.007.561
31.12.2010 2.281.478 12.011.986.651 9.515.230.234
31.12.2011 2.641.843 14.329.771.986 12.393.688.644
31.12.2012 3.128.130 20.346.290.278 16.177.757.755
31.12.2013 4.153.055 25.145.718.418 21.921.860.114

Kaynak: (http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergehtm, Ergim Tarihi: 3 Mayis
2014)

Katilimci sayisinda 2013 yilinda gercelde artgta 6zellikle 2012 yilinin sonunda
yapilan mevzuat dizenlemeleri ve devlet Kkatkisi ulgmasinin etkili oldgu,

onumuzdeki donemde bu etkilerin daha da guclu Hiksesi dusunilmektedir.

Sekil 7. Yarurlikteki ve SonlanmiS6zlgmelerin Yillara Gére Dalimi
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Gglin Raporu 2013, s. 14).

2007 2008 2009 2010 2011 2013

YirtriOge Girls Yili

Sekil 7’de bireysel emeklilik sistemindeki yururli@di ve sonlanngi sGzlemelerin
yillara gore dailimlari yer almaktadir. Buna goére, 2004-2013 domela yururlukteki
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s6zlgme sayisinin istikrarli bigekilde arttgi, bu artgin 6zellikle 2010 yilindan itibaren
ivme kazandil goze carpmaktadir. Sonlannireysel emeklilik s6zkgnelerinin 2004-
2013 donemine bakilginda bireysel emeklilik sistemine ggici ilk yillarinda daha
fazla sozlemenin sonlandirilgn gorulmektedir. Ozellikle 2012 yilindan sonra

sonlanmg bireysel emeklilik sézkgmelerinin oraninda ciddi bir azalma gortlmektedir.

Sekil 8. Katilimcilarin Cgrafi Olarak D&ilimi

Kabhme: Adedi Birikim Tutan (Milyon TL)
Marmara f¢ Anadolu Ege Akdeniz Karadeniz Guneydogu Dogu Anadolu
Anadolu
Cografi Bolge

Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2013, s. 20)

Sekil 8'de 2013 yili sonu itibari ile katimcilaradedi ve sitemdeki birikim tutarlarinin
cografi olarak d&@ilimina iligkin bilgi yer almaktadir. Buna gore katilimcilaagirlikli
olarak Marmara Bolgesinde gonlsstigi gbze carpmaktadir. Marmara Boélgesini
sirasiyla, Egeic Anadolu, Akdeniz, Karadeniz, GuneygoAnadolu ve Dgu Anadolu

Bdlgeleri takip etmektedir.

Sekil 9'da bireysel emeklilik sistemindeki katilinfenn cinsiyetleri ekseninde ya
dagihmlarina iligkin yillik bilgiler yer almaktadir. Buna bireysemeklilik sistemine
giris yasinin 2012 yilina kadar zaman icinde bir miktagtdgi ancak 2013 yilinda
sisteme gi yasinda bir yikselme oldiu géze carpmaktadir.
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Sekil 9. Katilimcilarin Sisteme GiriY as!

BES'e ilk Giris Yas!
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2013, s. 24)

2013 yilindaki bu ytiksele devlet katkisina hak kazanmada sistemde kalnesigiir

yani sira yafaktorinun de dikkate alinmasinin etkili ofgdudistiniimektedir. Cinsiyet
bakimindan farkliga bakildginda ise 2012 yilina kadar kadinlarin bireysel diilek
sistemine gig yasinin erkeklere gore dahagdlik seyrederken 2010 yilindan sonra daha

yuksek oldgu goze carpmaktadir.

Sekil 10. Sistemden Ayrilan Katilimcilarin Tekrast@&me Girme Orani (%)

8

Oran (%)

2006

2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013

Stzlesme Tekrar Giris Yili

Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2013, s. 26)
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Sekil 10’da 2006-2013 doneminde bireysel emekliisteminden ayrilan katilimcilarin
bireysel emeklilik sistemine tekrar girme oranlarikiskin bilgi yer almaktadir. Buna
gore ilk yillarda sistemden ayrilan katilimcilatakrar sisteme girme oranlarininsdi

oldugu gorulirken 2009 yilindan sonra bu oranin @rtgorilmektedir. Bireysel
emeklilik sisteminde 2006-2013 doéneminde sistemdgnlan katilimcilarin tekrar

siteme girme oraninda genel olaraksaotdugu géze carpmaktadir.

2.5.7.2. Sozlanelerelliskin Gostergeler

Turkiye’de bireysel emeklilik sisteminde 2004-20d8neminde yurirlikteki s6zlme
sayisi ve yatirrma yonlendirilen tutarlarda yillayinde sdrekli bir ary oldugu

gorulmektedir.

Tablo 3'te goruldgl gibi 2004 yilinda sistemde yururlikte bulunanlagmre sayisi
334.557 iken 2013 yilinda yaklé olarak 14 kat argi gostererek 4.687.675 sayisina
ulasmistir. S6z konusu donemde sistemde yatirima yonligewlitutarin ise 77 katin
Uzerinde aryy gosterdgi gorulmektedir. Bu durum sistemdeki katki miktanikatilimci

sayisindan daha hizl agitnin bir gostergesidir.

Tablo 3. Ydrurlikteki S6zkeme Sayilar (2004-2013)

Tarih Yurdrlukteki S6zlesme Sayisi | Yatirima Yonlendirilen Tutar (TL)
31.12.2004 334.557 276.287.104
31.12.2005 714.146 1.078.630.423
31.12.2006 1.141.428 2.512.373.823
31.12.2007 1.576.273 3.786.517.089
31.12.2008 1.933.266 5.284.206.740
31.12.2009 2.203.886 6.869.992.691
31.12.2010 2.534.840 9.221.131.447
31.12.2011 2.939.878 12.028.485.722
31.12.2012 3.496.377 15.741.037.013
31.12.2013 4.687.675 21.455.900.238

Kaynak: (http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergehtm, Ergim Tarihi: 3 Mayis
2014)
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Bireysel emeklilik sistemindeki sozimeler bireysel stziene, gruba bgl sézlgme ve
isveren grup emeklilik sertifikasseklinde dizenlenebilmektedir. Bireysel emeklilik
sistemindeki s6zkgne tarlerinin yillar icindeki dalimina bakildginda 2009 yilindan
2013 yilina kadar biutin sozghae turlerinde argioldusu géze carpmaktadir. Tablo 4'te
bireysel emeklilik sistemine katiimingalikli olarak bireysel stzlgneler yoluyla
yapildgr ancak bireysel sozlme oraninin yillar icinde azalmakta ofiu
gorulmektedir. Dger taraftan gveren grup emeklilik sertifikasi ytizdesinin ise gen

olarak artmakla birlikte en guk orana sahip oldiw gortlmektedir.

Tablo 4. Sozlgme Turlerine Gére S6ame Sayilar (2009-2013)

Bireysel Emeklilik Gruba Bagli Bireysel | isveren Grup Emeklilik
Sozlemeleri Emeklilik S6zlesmeleri Sertifikalarn

Yil Sayl Oran (%) SayI Oran (%) Sayl Oran (%)
2009 | 1.717.266 78 414.066 19 72.554 3
2010 | 1.945.393 77 495.817 20 93.630 4
2011 | 2.244.657 76 584.407 20 110.814 4
2012 | 2.605.519 75 712.334 20 178.524 5
2013 | 3.439.955 73 963.805 21 283.915 6

Kaynak: (http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergehtm, Ergim Tarihi: 3 Mayis
2014)

Bireysel emeklilik sisteminde $iler sozlemeleri varken, yeni bir sozlme daha
alabilmektedir.Sekil 11'de 2006-2012 yillari arasinda bireysel elfigksisteminde
sozlameleri varken, yeni bir sozlme daha alan katilimcilarin glami yer almaktadir.
Buna gore 2006-2012 yillari arasinda yeni s@gmkealan katilimcilar arasinda sistemde

daha 6nce s6zjmesi bulunanlarin oraninda genel olaraksaytiriimektedir.
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Sekil 11. Yeni Sozlgme Alan Katilimcilarin Mevcut ve Yeni Katilimci @&k Dasilimi

B Sisteme Ik Kez Gren Kathmotar Mevaut Kathemctar
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2012, s. 21).

2013 yili 6ncesi tum yillara ait giter dikkate alindiinda s6zlgmesi varken yeni bir
sOzleme alan katilimci orani ortalama % 17,2’dir. 2@ilBhda s6zlgmesi varken yeni
bir s6zlgme daha alan katilimcilarin mevcut katilimcilaranor% 19,1’e yukselngiir
(Bireysel Emeklilik Sistemi Gejim Raporu 2013, s. 16).

Tablo 5. Sozlgme Periyoduna Gore Katki Tutarlari (2013)

P‘Zﬂ%"deu Sozlame Adedi Tahsil Edilen Katki Payi Tutari (TL)
Aylik 4.438.290 6.036.872.874
3 Aylik 81.682 145.575.887
6 Aylik 25.390 60.494.493
Yillik 142.313 1.471.843.799
TOPLAM 4.687.675 7.714.787.052

Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Gelm Raporu 2013, Tablo:R3).

Bireysel emeklilik sisteminde katki ddemeleri ayhiB aylik, 6 aylk ve yillik
yapilabilmektedir. Tablo 5'de 2013 yili sonu itibde 6deme periyodu, sozime adedi,
tahsil edilen katki payl toplam tutarinaskin bilgi yer almaktadir. Buna gore
katilimcilarin 6deme periyodu olarak en fazla ayddkemeler yapmay: tercih et
gorulmektedir. 2013 yili sonu itibari ile toplam687.675 adet s0zme yapiimgtir.
2013 yilinda bireysel emeklilik sisteminde tahsitlilen katki pay! tutarinin
7.714.787.052 TL oldgu gorilmektedir.
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Sekil 12. Sozlgmelerin Cgrafi Bolgelere Gore Oransal Bdimi

[ 2013 Sonu Sézlesme Adedi Orani (%) 2013 Yilinda Tahsil Edilen Katki Payi Tutan Orani (%)
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2013, s. 13)

Sekil 12’de 2013 yili sonu itibari ile yurirlukte loman sozlgmelerin adedi ve tahsil
edilen katki payi tutari @oafi bolgeler bazinda oransal olarak yer almaktaBuna

gore bireysel emeklilik sisteminde 2013 yilinda hefizlgeme adedi hem de tahsil
edilen katki tutari bakimindan en yiksek oran MaeamBolgesi'ndedir. Marmara
Bolgesini, i¢ Anadolu ve Ege Bolgeleri izlemektedir. Ensdii oranlarin ise sirasiyla

Dogu Anadolu Bdlgesi ve Guneygdo Anadolu Bdlgelerinde oldiw gorilmektedir.

Sekil 13. Yururlige Giris Y1l Iginde Sonlanmalar
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Gelim Raporu 2013, s. 23)



91

Sekil 13'de 2003-2013 doneminde bireysel emekliligteminde, sisteme girgli yil
sistemden ayrilan katilimcilaraskin bilgiler yer almaktadir. Buna goére 2004-2009
doneminde bireysel emeklilik sisteminde yurgdigirdigsi yilda sonlanan sézene
sayisinin azalan bir ivme ile agfti 2009-2012 déneminde azaldi 2013 yilinda ise
hizla arttg1 gorilmektedir. Ancak oransal olarak ayni yil ggnsonlanma oraninin 2005
yilindan 2012 yilina kadar gecen suredstifiti 2013 yilinda ise ytksek bir oranda
arttigi goralmektedir. Dolayisiyla 2004-2012 doénemindgesnde yarirlge girdigi yil
sonlanan soOzfee sayisi yukselmesine graen, katilimci sayisinin surekli artmasi

nedeniyle oransal olarak gli§ g6zlenmitir.

2.5.7.3. Fon Buyukkii ve Fon Gruplarindiskin Gostergeler

Bireysel emeklilik sisteminde 2013 yili sonu itihda toplam 206 adet emeklilik
yatirnm fonu bulunmaktadirSekil 14'te 2004-2013 doneminde emeklilik yatirim
fonlarinin net varlik dgerlerinin bir dnceki yila goére geimleri fon grubu bazinda yer
almaktadir (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggih Raporu 2013, s. 66).

Sekil 14. Fon Gruplarinin Yillaitibari ile Net Varlik Dgerleri Desisimi
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Sekil 14’de gorildigu gibi, 2004-2013 doneminde bireysel emeklilik esisinde net
varhk desisimi en fazla kamu borglanma fon turindesg@mstir. Bu durum bireysel
emeklilik  katkilarinin baytk bir kisminin  kamu btagma araclarinda

deserlendiriimesinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 6. S6zlgme Turlerine Gore Katilimcilarin Fon Grubu Tercih(@6)

Fon Grubu Bireysel Gruba Bagli Isveren Grup Toplam
Sozlgme Bireysel S6zlsme Emeklilik Sertifikasi

Kamu Borclanma 40,48 38,85 41,43 40,15
Esnek 33,43 31,74 35,49 33,13
Likit 8,75 9,64 6,50 8,86
Hisse Senedi 6,99 8,25 8,32 7,32
Standart 5,42 6,53 2,12 5,55
Kamu Borglanma 3,80 3,34 4,71 3,73
Uluslararasi 0,79 1,28 1,25 0,91
Kiymetli Maden 0,33 0,38 0,18 0,33
TOPLAM 100,00 100,00 100,00 100,00

Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Gelin Raporu 2013, Tablo:R7)

Tablo 6'da 2013 yili sonu itibari ile sozhee tirlerine gore katilimcilarin fon grubu
tercihlerine ilgkin bilgi yer almaktadir. Buna gore katilimcilam@irlikl olarak kamu
borclanma fon grubu, likit fon grubu ve esnek fomulmnu tercih ettikleri
gorulmektedir. Miktar olarak en az tercih edilem fgrubunun kiymetli maden fonu

oldugu goze carpmaktadir.

Sekil 15. Fon Gruplarinin Yillaitibari ile Yillik Getirileri
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2013, s. 75).
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Sekil 15’'de bireysel emeklilik sistemindeki fon gtapnin yillar itibari ile yillk
getirileri yer almaktadir. Fon gruplarinda 2009,1@0ve 2012 yillarinda genel olarak
kazang, 2011 ve 2013 yilinda ise kayigayalgl dikkat cekmektedir. 2013 yilindaki
durum incelendiinde en yuksek getiri uluslararasi ve kamu borckahom gruplarinda
gorulurken, dier fon gruplarinda kayiplar yandgi dikkat cekmektedir.

Tablo 7. Katilimcilarin Cinsiyete Gore Sagiee-Fon Durumu Dalimi (%)

Katihmci Adedi Orani Fon Buyukligi Orani
SEACHE T Erkek Kadin Erkek Kadin
Bireysel Sozlgme 60.5 39.5 58.1 41.9
Gruba Bgli S6zleme 54.5 45.5 56.6 43.4
Isveren Grup Emeklilik Sozbenesi 63.9 36.1 64.2 35.8

Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2013, s. 25)

Tablo 7°'de 2013 yili sonu itibari ile katilimcilars6zlgme turlerine gore katihm ve fon

.....

butin sozlgme turlerinde erkek katilimci oraninin kadin katdi oranindan daha
yuksek oldgu gortlmektedir.

Sekil 16. Sistemde Gegirdikleri Surelere Gore Sgimkelerin Toplam Fon Tutari (TL)
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Ggim Raporu 2013, s.16)
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Sekil 16'da 2013 yili sonu itibar ile yurUrlukte lloman sozlgmelerin sistemde

gecirdikleri sireye gore fon tutarlarinasklin bilgi yer almaktadir. Buna gore toplam

fon bUyukliginin en cok bireysel emeklilik sisteminde 7 yil igeg katihmcilarda

oldugu, en az ise bireysel emeklilik sisteminde 10 \aktigen katilimcilarda oldiw

gorilmektedir.

2.5.7.4. EmeklilikSirketlerinelliskin Gostergeler

Tarkiye'de bireysel emeklilik sistemi icerisindeafgyet gostermekte olan emeklilik

sirketi sayisi 2004 yilinda 11 iken, 2013 yili satbari ile 18e ulgmistir (Bireysel
Emeklilik Raporu, 2013, s. 10; Gokbayrak, 201®@13).

Tablo 8. Bireysel Emeklililgirketlerineiliskin Gostergeler (2013)

Katilimcl Fon Tutar Katki Payi Emekli | So6zlgme
Emeklilik Sirketi Sayisi (TL) Tutar (TL) Sayisi Sayisl
Aegon Emeklilik ve Hayat 46.362 130.345.71P2 111.618 11 53.491
Allianz Hayat ve Emeklilik 81.594 881.576.278 7421573 500 92.418
Allianz Yasam ve Emeklilik 465.895| 4.118.874.566 3.582.963.(021 1.29 532.966
Anadolu Hayat Emeklilik 733.137 5.012.274.8Y4 4.828.817 3.222 821.7272
Asya Emeklilik ve Hayat 170.315 185.082.38b6 190.068 183.004
Avivasa Emeklilik ve Hayat 617.477 4.819.562.093 953.190.360 1.197 730.141
Axa Hayat ve Emeklilik 8.946 29.413.238 30.839.055 9.86
BNP Paribas Cardif Emeklilik 140.866 751.494.7Q07 4.888.938 205 164.98¢
f'f;; Finans Emeklik ve 1105 459 |  336.773.017]  350.761.975 3 111.486
Ergo Emeklilik ve Hayat 41.297 152.436.468 148.683. 19 45.889
Fiba Emeklilik ve Hayat 20 407.222 427.666 25
Garanti Emeklilik ve Hayat 763.52] 4.056.381.343 63.312.147 303 817.009
Groupama Emeklilik 77.135 688.248.650 584.986.458 05 4 | 88.024
Halk Hayat ve Emekililik 134.422 304.370.264 317.482 4 153.548
ING Emeklilik 238.04 | 1.340.045.230 1.179.003.5p62 94| 275.114
Metlife Emeklilik ve Hayat 121.569 342.132.622 30.521 8 132.82
Vakif Emeklilik 291.308 | 1.629.664.58[L 1.449.903.6¢46 304 329.07
Ziraat Hayat ve Emeklilik 118.723 366.635.165 3@3.207 12 146.099
Sektor Toplami | 4.153.055| 25.145.718.41§ 21.921.860.114 7.577 | 4.687.675

Kaynak: (http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergehtm, Ergim Tarihi: 3 Mayis

2014)
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Tablo 8'de 2013 yili sonu itibari ile bireysel erfildk sisteminde faaliyet gésteren
emeklilik sirketlerine iligkin bilgiler yer almaktadir. S6z konusu tarih itibde katilimci

sayisi ve sOzigne sayisi bakimindan en yikselgeider Garanti Emeklilik ve Hayat;
fon tutari, katki pay tutari ve emekli sayisi lmaindan ise Anadolu Hayat Emeklilik

Sirketi'nde gorulmektedir.

Sekil 17. Kurucu Bazinda Emeklilik Yatirirm FonlareNVarlik Deserleri (TL)

Kurucu 31122009 | 31122010 | 31122011 | 31122012 | 31122013 | 0ran (e
Aegon Emekdili ve Hayat A.S 86.573.495 104.050.064 111.780.971 130.799.225 0,52
Allianz Hayat ve Emelditk A.S. 433.157.899 534.042.315 SAS.477.674 §78.594.382 3,50
Allarz Yagam ve Emeiiik A.S. 1.320.198.237 1.858.404 498 2.303.407.468 16,40
Anadolu Hayat Emekiiik AS. 1.953.537.368 2.620.401.862 3.022.237.9¢67 1983
Asya Emekdilik ve Hayat AS. 184.822.715 0,74
Avivasy Emekdilic ve Hayat AS. 1.993.073.951 2.558.352.183 294722577 19,16
Axa Hayat ve Emekiiik AS. 5.415.890 228, 29.204.031 0,12
BNP Paribas Cardif Emeidilic AS. 324.014.738 394.131.303 437.624.198 $77.585 664 750.026.042 2.9
Cigna Finans Emekdilk ve Hayat AS. 16.941.477 51.263.407 104.936.524 zo7.m.aso! 334.939.180 1.4
Ergo Emekili ve Mayat AS. 16.109.455 ) 54.026.134 89.942.363 m,m.mE 152.795.504 0,61
Fiba Emekiilk ve Hayat AS. 1.879.993 0,01
Garanti Emeldilik ve Hayat AS. 1.326.745.425 1834.911.032 2.340.846.417 3.321.134.360 061 16,13
Groupama Emelditic A S. 527.610.726 624.289.321 609.031.583 661.501.595 687.527.806 2,4
Malk Emeldiik ve Hayat AS. 40.458.135 305.488.443 1.2
ING Emekiilic A S. 509.901.000 639.760.041 776.282.402 1.090.693.958 1.339.126.045 5.4
Metife Emekiii ve Hayat AS. 12.9%.678] 42.604.992 $9.433.463 190.183.360 1,36
Vakaf Emeidilic A S. 536.066.526 | 700.897.89 866.085.512 1.267.191.281

Ziraat Emekiilik AS. $2.020.423 169.425.641

TOPLAM 9.106.887.016| 12.017.135.048| 14.301.795.430

Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Gelm Raporu 2013, s. 68).

Sekil 17°'de bireysel emeklilik sisteminde 2009-20d@eminde emeklilikirketlerinin
kurucusu olduklari emeklilik yatirirm fonlarinin sdnu itibar ile toplam net varhk
deserleri ve 2013 yili sonu itibari ile toplam icindghkaylar yer almaktadir. Bireysel
emeklilik sirketlerinin 2013 yili sonu itibari ile toplam ig@eki paylarina bakilginda
calismada kullanilan veri setinin alirgi Anadolu Hayat Emeklilik A5.’nin bireysel
emeklilik sistemindeki net varlik @erinin yaklgik % 20’sine sahip konumda olgiu

gorulmektedir.

Anadolu Hayat Emeklilik AS.’yi Avivasa Emeklilik ve Hayat A5., Allianz Yasam ve
Emeklilik A.S ve Garanti Emeklilik ve Hayat A. izlemektedir. 2013 yili sonu itibari
ile bu dort emeklilik sirketi bireysel emeklilik sistemindeki toplam netarlik
deserinin % 72’sine, dier 14 emekliliksirketi ise % 28’ine sahip konumdadir.
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Sekil 18.Sirket Katilimcilarinin Fon Buyuklgi (TL)
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Kaynak: (Bireysel Emeklilik Sistemi Gelim Raporu 2013, s.11)

Sekil 18'de bireysel emeklilik sisteminde 2013 yiginde emeklilik sirketlerinin
katihmcilarinin fon bayukiginin gelsimi yer almaktadir.Sekil 18 incelendiinde
Sekil 17°’de 2013 yili sonu itibari ile bireysel entiek sistemindeki toplam net varlik
deseri yuksek olan Anadolu Hayat Emeklilik \, Avivasa Emeklilik ve Hayat A.,
Allianz Yasam ve Emeklilik AS ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.nin fon
blayukliginin yil icinde aylar itibari ile de yukselen hiend izledgi, diger emeklilik
sirketlerinin fon buydkliklerinin yatay seyregtidikkat cekmektedir.



97

- BOLUM Il -

BIREYSEL EMEKL ILiK KATILIMCILARININ R iSK
DEGERLENDIRMELER INE ETKI EDEN FAKTORLER

Bireylerin yalhlik doneminde kamnlasacaklari risklere kar koruma sglanmasi
konusunda kullanilan énemli mekanizmalardan bireysel tasarruflardir (Gokbayrak,
2010, s.21). Bireysel emeklilik planlari, bireyleemeklilik doneminde elde edecekleri
geliri etkilemesi bakimindan, énemli bir tasarrud@ olarak kagmiza cikmaktadir.
Bireylerin emeklilik planlarini olgtururken belirleyecekleri katki miktarinin yaniasir
bu katkilarin hangi yatirnm araclarindasddendirilecgine karar vermeleri de emeklilik

doneminde elde edilecek gelirin miktarini etkilerneshr.

Bireyler bireysel emeklilik katkilarini ngekilde dgerlendireceklerine karar verirken,
ayni zamanda gelecekleri ile ilgili finansal birr&a almaktadir. Bu nedenle bireysel
emeklilik yatirimlari incelenirken finansal karamka nasil alindii ve bireylerin finansal

kararlarina hangi faktorlerin etkide bulurgdmun tespit edilmesi 6nemstenaktadir.

Bireylerin emeklilik planlarina ifikin yatirirm kararlarini agtiran calsmalarda bireysel
yatirrmcilarin davraglarinin risk odakli ele alingh gortlmtir. Bu durumun
meydana gelmesinde emeklilik planlarinin risk unosgbz onunde bulundurularak

olusturulmasinin etkili oldgu distinulmektedir.

Bu kapsamda, bu bdlimde bireysel emeklilik katiilarenin yatirimlarinda finansal
karar alma sureci aciklanmaya gdinis, bireysel yatirrmcilarin risk kasindaki tutum
ve davrarglari ele alinmgtir. Ayrica bireysel yatirimcilarin finansal ris&rtihine etki
eden faktorler ve bu faktorlerin bireysel yatiritaon finansal kararlari tGzerindeki
etkilerini inceleyen cagmalara yer verilmitir. Son olarak bu kapsamda bireylerin
emeklilik planlarina i§kin kararlarini etkileyen faktorleri aciklayan gahalara

deginilmistir.
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3.1. HNANSAL KARAR ALMA SUREC i

fhtiyag duyulan kaynaklarin en uygun yerde, en uykmgullarda bulunmasi, en uygun
yatirrm alanina aktariimasi ve yatirimin kontrollredsi amaci dgrultusunda alinan
kararlar, finansal kararlardir. Emeklilik yatirrmlaibi gelecekle ilgili olarak alinan tim

kararlarin mutlaka finansal bir boyutu bulunmaktgdufan, 2006, s.11).

Finansal piyasalarda yatirirm yapan bireysel yaten yatirim yapacaklari araclara
karar vermek konusunda gucliksgaaktadir. Piyasa davralarini aciklama cabasinda
olanlar ise yatirimcilarin karar alma surecini letggn faktorleri belirlemek istemektedir
(Temizel, 2005, s. 54). Bu nedenle bireylerin fis@nkarar alma sureclerini etkileyen
faktorler uzun dénemli bir finansal karar olan lggel emeklilik plani karari acgisindan

da 6nemlidir.

Karar verme sireci, cok sayida alternatif icerismdbelirli bir secengn secimi olarak
tanimlanmaktadir. Gunumuzde finansal yatirnm aragla ¢aitlenmesiyle yatirimcilar
finansal karar verme surecinde cok sayida finansalk arasindan secim yapmak
durumunda kalmaktadir (Bayar, 2011, s. 134). Beenlfinansal karar alma surecleri
geleneksel finans modelleri ile davrgsal finans modellerinde farklgekillerde

aciklanmaktadir.

Markowitz’in (1952) modern portfdy teorisi, Sharpe’(1964) sermaye varliklarini

fiyatlandirma modeli ve Fama’nin (1970) etkin pigtas hipotezi gibi geleneksel finans
teorileri, bireylerin finansal kararlarina skin bitiin olasi sonuclarin risklerini ve
getirilerini g6z 6nidnde bulundurarak secim yaptikinifade etmektedir. Bu teoriler,

bireylerin yatirirm kararinin risk ve getiri arassntir se¢im oldgunu ve bu segimin

genelde riskten kaginmaya gba olarak olgtugunu 6ne sirmektedir (Bateman ve
digerleri, 2011, s. 202).

Kahneman ve Tversky'nin (1979) beklenti teorisi ylayginlgan davrargsal finans
alaninda yapilan ¢amalar ise geleneksel finans teorilerinin temel@lgarsayimlarin,
finans piyasalarinda geéin tum olaylari agiklamakta yeterli olmguohi savunmaktadir.
Davrangsal finans modelleri, geleneksel finans modelleemdarkli olarak, varlik

fiyatlarinin olgumunda insanlarin iginde bulunglupsikolojik yapinin etkili oldgunu
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savunmaktadir (Barak, 2006, s. 64). Bu modelleraris, psikoloji ve karar verme
sureclerini etkilgimli olarak ele almaktadir.

Finansal karar alma konusunda, geleneksel finanglell®oi bireylerin finansal
kararlarini risk ve getiri arasindaki secime goraptklarini, davragsal finans
modelleri ise bu se¢im sirecinde bireylerin tamcalolmadgl ve c¢aitli faktorlerden
etkilenebilecgi Uzerinde durmaktadir. Her iki bgkagisinda da finansal karar alma
surecinde bireylerin risk ka@isindaki tutumlari 6nem gamaktadir. Bireylerin finansal
araclarla ilgili algiladiklari riski anlamanin ilksamasi ise yatirrm kararlarinin ne

sekilde verildgini anlamaktan gecmektedWang ve dgerleri, 2011, s. 17).

Yatirimcilarin karar verme surecini, riske g@tutumlari ve psikolojik dgskenler
birlikte etkilemekte veekillendirmektedir. Risk alma tutum ve davrdarini inceleyen
calismalar genelde disiplinler arasidir (Grable ve Jp04, s. 82). Slovic (1987)
gunimuiz risk algisi anlayna cg@rafya, sosyoloji, politika bilimi, antropoloji ve
psikoloji alanlarinin katkisi oldiwnu belirtmg, risk algisinin, enge ve bilinmezlik

faktorlerinin bir fonksiyonu oldgunu ifade etmsitir.

Ozetle finansal kararlarin icegiibelirsizlik, cssitli riskleri de beraberinde getirginden
bireylerin finansal konularda alacaklar kararlandske kagi tutumlari dnemli bir
faktordur. Geleneksel finans modellerine gore bery elde edecekleri faydayi
maksimum hale getirmeye c¢atken riske kay tutumlarina gére hareket etmektedir.
Davrangsal finans modellerine goére bireylerin risk gddendirmesi farklilik
gostermekte ve bu derlendirme bireylerin kararlarini doudan ya da dolayh olarak
etkileyebilmektedir. Bu nedenle yatirrmci davggmnin aciklanmasi agisindan,
bireysel yatirrmcilarin demografik ve psikolojik prarinin incelenmesinde fayda
bulunmaktadir (Barak, 2006, s.31).

3.2. HREYSEL YATIRIMCILARIN R ISK KARSISINDAK I TUTUMLARI

Risk, gelecekte beklenmeyen olaylarin ortaya cilktaailigi olarak tanimlanmaktadir.
Finansal agidan ele alifinda risk, gerceklgn getirinin beklenen getiriden sapma
olaslilgl olarak tanimlanmaktadir (Aydin vegérleri, 2010, s. 310). Bireyler, getirilerini

artirmak ya da potansiyel kayiplarinisdimek icin risk almak istemektedir (Finke ve
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Huston, 2003, s. 256). Bununla birlikte emeklildsarruflarinin dgerlendiriimesi gibi
bir finansal olayda birgcok insan riskin gisini ve buyuklgini kavramsalkiirma

konusunda zorluk cekmektedir (Gerrans ve Clark32681355).

Bireylerin emeklilik planlarini olgturmalari esnasinda, belirleyecekleri katki miktar
yani sira bu katkilari hangi yatirnm araclarinddiaanacaklarina karar vermeleri uzun
donemde elde edilecek getiri miktarinin gwhasi i¢in 6nemlidir. Bu nedenle, bir
emeklilik planina yatirrm yapan bireyin ne kadakralmay! kabul edegme de karar

vermesi gerekmektedir (Watson ve McNaughton, 28(52).

Gunumuzde ggu argtirmaci tarafindan finans alaninda risk alma tutumsy-getiri

ili skisi cercevesinde ele alinmaktadir. Bu kapsamdeayleirin riskli secenekleri tercihi,
genelde secegig beklenen dgerine git olan beklenen faydasi ile riski arasindaki
secime bglidir. Finans alaninda bir secge riski varyansinagtir. Ancak psikolojik
risk-getiri modellerinde algilanan risk bireyler aamda icerik vesartlara gore
degisebilen bir dgisken olarak tanimlanmaktadir (Weber vgatieri, 2002, s. 265).

Yatirim kararlari alma konusunda genel geceyukarin var oldgunun digunidlmesi
sakincahdir. Yatirim kararlan risk-getirigkisi degiskenleri g6z éntiinde bulundurularak
yapilmakla beraber, bu konuda alinan kararlagiticénansal, ekonomik, psikolojik ve
yatirrmci kaynakli bazi faktorler etkileyebilmekte@ntonides ve Van Der Sar, 1990,
S. 224).

Bireylerin finansal kararlarinda bireysel risk davglari etkili olmaktadir. Karar
vericinin risk davrarsini belirleyen risk tercihi, risk algisi ve risgikmi olmak Gzere
uc bireysel 6zellik bulunmaktadir (Sitkin ve Pall892, s. 11-12).

Risk tercihi bir bireyin belli bir durumda risk amtutumunun bir gostergesi olarak
tanimlanmaktadir (Dulebohn ve Murray, 2007, s. 54B)sk tercihi risk alma
davranginin belirlenmesinde ana belirleyicidir (Dulebohe Wurray, 2007, s. 549).
Bireylerin risk tercihleri finansal kararlarini ddmektedir. Zorluklarla grasmayi
seven bireyler, zorluklarlaggasmay! sevmeyen bireylere gbre daha fazla risk almayi
tercih etmektedir. Bu bireylerde hedefe snta istgi, o hedefe ulgma konusunda

basarisiz olmaktan kacinma durtiisiine g&¢e Basmaktadir (Sitkin ve Pablo, 1992, s.
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12). Risk tercihi ayni zamanda bireylering@alarindan da etkilenmektedir. Geliri ve
mesleki olarak pozisyonu yuksek olargildr geliri ve mesleki pozisyonu diik olan
Kisilere gore daha cok riskli kararlar almaktadir (l@acmon ve Wehrung, 1990, s.
433).

Risk algilamasi, bireylerin finansal kararlaringsimal bir portfoy olgturacaksekilde
varliklarini risk ve getiri agisindan g yatirnm araglari arasinda gma kararlarini
etkileyen faktorlerden biridir (Anbar ve Eker, 20G9 130). Risk algisi karar vericinin
bir olaya iliskin riski degzerlendirmesi olarak tanimlanmaktadir (Sitkin ve IBabh992, s.
12). Bu dgerlendirme bireyin, iginde bulungu durumun belirsizlik derecesine yonelik
tahminlerini, bu belirsizfii nasil kontrol edebile@mni ve bu tahminlerine giivenmesini
kapsamaktadir (Erdem, 2001, s. 45).

Algilanan risk kavrami, yatirimin riskine gkin uyaranlarin farkh bireyler tarafindan
icinde bulunduklari durum ve g#i faktorlerin de etkisiyle farkli algilanabilegai, bu
nedenle farkl bireyler tarafindan farkli yorumlanacesini ifade etmektedir. Yatirimin
riskine iliskin uyaranlari farkli yorumlayan bireyler sonuc rala farkli davrarglara
yonlenebilmektedir (Sarac ve Kahyho, 2011, s. 137).

Bireyin risk alma gilimi ise risk alma istginin bir olgusu olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifade ile risk alma g@imi bireyin risk almak ya da riskten kag¢inmak
noktasindaki davraginin bir gostergesidir (Sitkin ve Pablo, 1992, 3). Bireyin risk
egilimi sureklilik gostermediinden, farklh durumlardaki risk alma davrglarinin
tahmin edilmesi konusundagaauli bir 6zellik degildir. Bu nedenle bireyin riskgdimi
risk konusundaki tutumunu beligartlarda etkilemektedir (Dulebohn ve Murray, 2007,
s. 550).

Bireylerin risk tutumlarinin dgerlendiriimesi konusu yonetimsel ve finansal
konulardaki kararlarin alinmasi sirecinde hem teorhem de pratikte merkezi
konumda yer almaktadir (Fellner ve Maciejovsky, 206. 338). Risk alma davrani
amaca yonelik her sonucun gercghie olasilginin bir fonksiyonu olmasinin yaninda
karar vericinin sonuca atfedti psikolojik dezere de bglidir (Roszkowski ve Davey,

2010, s. 44). Bu nedenle bireyler icin uygun bitiryan politikasinin belirlenebilmesi ve
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basarili bir sekilde uygulanabilmesi icin bireyin risk kagsindaki tutumunun veya risk
alma kapasitesinin bilinmesi 6nemitaaktadir (Anbar ve Eker, 2009, s. 144).

Bireysel yatinmcilarin genel anlamda riskten kagindavrary sergiledikleri
gorulmektedir. Finansal yatirnrm araclarinin teredilmesi bakimindan riskten kaginma
ise belirli tuketimi tercih eden $nin zarar olasiini azaltmak icin daha duk
beklenen getiri oranlarini kabul etmesidir (FinkeHuston, 2003, s. 234).

Bireylerin risk kagisindaki tutumlarinin goéstergelerinden biri de figal risk toleransi
kavramidir. Finansal risk toleransi, bir finansatde alirken, yatirimcinin almaya istekli
oldugu belirsizlik tutari olarak tanimlanmaktadir (GrabR000, s. 625). Finansal risk
toleransi kavrami, riskten kaginma kavrami ile tgnsde ilgkilidir. Dolayisiyla riskten
daha fazla (az) kacinan bireylerin, dahaudkli(ylksek) finansal risk toleransina sahip
olduklar ifade edilmektedir (Faff, 2008, s. 2).

Finansal risk toleransi, bireylerin emeklilik heief ulgma konusunda tasarruf ve
yatirrm secimlerine etkisi yonunden o6nemli bir fakiir. Yatinm Grinleri secgimi,
varhik dgilimi  planlart ve portféy stratejilerinin ojmasi  bireylerin - risk
toleranslarindan etkilenmektedir. Bu nedenle hegyim risk toleransi optimal portfoy

karari olgturmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Sulaimai2 s. 109).

Diger taraftan aile yamlarina ilgkin olaylar bireylerin risk glimlerini
degistirebilmektedir. Evlilik, bganma, yeni bir cocuk gibi énemli olaylar bireylerin
riskten kacginan davranisergilemelerine neden olabilmektedir (Carson v@endiri,
2011, s. 9). Bunlarin yani siraskerin demografik ve sosyo-ekonomik 6zellikleri ile

kisilik 6zellikleri de finansal risk alma davrafarini etkilemektedir.

Van de Venter ve derleri (2012) cakmalarinda bireyin finansal risk toleransinin
zaman icinde deskenlik gosterip gostermeglni incelemitir. Calisma sonucunda
bireyin finansal risk toleransinin sabit birsikk 6zelligi oldugu, bireyin yaami
boyunca genel olarak ggkenlik géstermesinin dngorilmegiifade edilmitir. Diger
taraftan calkmada bireylerin finansal risk toleranslarinda yillicinde dsgsal
faktorlerden kaynakli cok duk dizeyde désiklikler oldugu tespit edilmitir. Bu
durumun Cordell (2001)’in ¢aimasindaki duygular ve §sel tutumlarin biyik hayat

deneyimleri gibi dysal faktdrlerden etkilenebilmesi nedeniyle bireylefinansal risk
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toleranslarinin zaman iginde @sgkenlik gosterebilegg bulgusuyla ortétigt ifade
edilmigtir.

Corter ve Chen (2006) finansal risk toleransiniadteklari calsmalarinda, finansal risk
toleransinin bireyden bireye gegen belirgin bir 6zellik oldgunu ve vyatirnm

davranginin tahmin edilmesinde kullanilabilegei destekleyen sonugclar elde egtimi

Genelde, yuksek risk toleransina sahigldiin, distk risk toleransina sahipsiierden
farkli davranacaklari beklenmektedir. Yuksek risletansina sahip $derin distk risk
toleransina sahip olan skere goére, sorumluluk alarak yutksek riske maruimicey
kabul etmeleri, daha az bilgi ile hareket etmelexidizik kontrol diizeyine ihtiyag
duymalari beklenmektedir. Rk risk toleransina sahip sderin genel 6zelliklerisu
sekilde ifade edilmektedir (Grable ve Lytton, 198864):

¢ Dusuk zarar olasifiini isterler,
+ Alisik olmadiklari durumlarda faaliyet gostermemeyiestay,
+ Dusuk duzeyde belirsizlik tolere edebilirler,

+ Yatinmin performansi hakkinda fazla bilgi isterler

Ozetle yiiksek risk toleransina sahigilkr desisken olaylari kabul ederken, gik risk

toleransina sahip §ller kesinlige gereksinim duymaktadir.

Risk toleransi dizeyi bireylerin @& birikimleri, emeklilik, beseri sermaye yatirimi,
portfoy dailimi ve sigorta secgimleri ile bunlaradapolitika kararlarini etkilemektedir
(Hanna ve dierleri, 2001, s. 53). Risk toleransi ¢oksidki bireyler emeklilik gibi uzun
donemli finansal amaclarina ghaakta giclik ygamaktadir. Risk toleransi ¢ok yiksek
bireylerin ise kisa vadeli finansman kararlarinddirmnin bir kisminda kayba grama

olasilgl bulunmaktadir (Yao ve Hanna, 2005, s. 66-67).

Finansal risk toleransini; yacinsiyet, irksal gecrgi ailedeki dgum sirasi, kendine
guven, ksilik 6zelligi (A tipi veya B tipi), heyecan arama, finansahtat gibi biyolojik,
psikolojik ve sosyolojik faktdrlerin yani sira, galliizeyi, net mal vard, finansal bilgi,
ev sahiplgi, egitim ve medeni durum gibi demografik ve cevresektdaer de
etkilemektedir (Grable ve Joo, 2004, s. 82).
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Bu faktorlerin yani sira bireylerin riski gerlendirmelerine yettikleri kusakla ilgili
deneyimleri de etkide bulunmaktadir. Hers&k benzer demografik, politik ve sosyo-
ekonomik cevrede yatnekte ve yganan kgaga 6zgu deneyimler risk algilarina etki
edebilmektedir. Orngn blyiuk depresyon donemini gsank bireylerin hayatlarinin
sonraki donemlerinde daha ¢ok riskten kacin@gidngnde oldusu ifade edilmektedir
(Yao ve dgerleri, 2011, s. 880).

Nosic ve Weber (2010) catnalarinda bireylerin risk alma davrami davrargsal
onyargilarin da etkiledini ifade etmstir. Bu 6nyargilara ikkin ginimuzde davragsal
finans alaninda bir¢cok caima yapilmakta, dnyargilar ve onyargilarakiin calsmalar
cesitlenmektedir. Ayrica yatirimcilarin risk kasindaki tutumlarinin demografik, sosyal
ve ekonomik keullara baglh olarak zaman icinde deebildigine dair bulgular
bulunmaktadir. Bu faktorlerdeki @ggim bireysel yatirimcinin risk tercihini de
etkileyecektir. Dolayisiyla bireysel yatirimciniske ve getiri tercihinin statik bir olgu
olmaktan cok, cgtli faktorlerden etkilenen dinamik bir olgu olgu ifade edilmektedir
(Anbar ve Eker, 2009, s. 132).

Sulaiman (2012) calmasinda bireysel yatirrmcilarin demografik 6zedikile finansal
risk toleranslar arasindaki gkiyi incelemgtir. Calisma sonucunda genel olarak
bireylerin finansal risk toleranslarinin birbirleden ayrilmasi noktasinda demografik
degiskenlerin etkili oldgu ifade edilmgtir. Bununla birlikte risk tercihinin yuksek
olmasinda sadece bir sosyo-demografik faktorursietksistematik olarak ayirt etmek
oldukca guctir (Gerrans ve Clark, 2013, s. 354).

3.3. HREYSEL YATIRIMCILARIN F iINANSAL RiSK
DEGERLENDIRMESINE ETKi EDEN FAKTORLER

Yatirim kararlari risk ve getiri géz 6ninde bulundarak verildgi icin bireysel
yatirrmcilarin finansal risk gerlendirmelerini etkileyen faktorler yatirim davrglarina
da etkide bulunmaktadir. Bireylerin finansal riséggerlendirmesine etki eden faktorler
riskten kacinma derecelerinin bireysel olarak fidlkigostermesine neden olmaktadir.
Ancak bireylerin risk dgerlendirmesini etkileyen faktorlerin her bireyder ®man

ayni etkiyi gostereg@ni sdylemek oldukc¢a guctir; ctinkl bireylersgenlarinin farkli
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donemlerinde ve farkh kwoillarda riski farkl sekillerde algilayabilmektedir. Bireysel
emeklilik katkilarinin dgerlendirilmesi karari da bireylerin yatirnm karanta alirken

algiladiklari riskten etkilenmektedir.

Bireysel yatirnmcilarin finansal piyasalari algikari, risk ve getiriye yonelik
distnceleri her zaman profesyonelcesitiir (Karan, 2004, s. 691). Bireysel yatirim
karar alicilarinin beklenen getiri ve algilananklas, finansal ve makroekonomik
faktorlerin gelecekteki derlerini etkileyen cgtli ekonomik degiskenler ile bazi
psikolojik ve demografik dgskenlerden etkilenmektedir (Antonides ve Van Der, Sar
1990, s. 229). Bireysel yatirimcilarin risk algmskimindan tadiklari bazi 6zellikler
asagida siralanmaktadir (Karan, 2004, s. 699):

. Kurumsal yatirimci riski, getirilerin standart sagsn olarak dgerlendirilirken,
bireysel yatirrmci riski para kaybetmek ya da rafzaedici birsey yapmak gibi
psikolojik olarak tanimlamaktadir.

. Bireysel yatirimcilarin buyutk bir kismi belirsizidn korkmaktadir. Bu nedenle

bireysel yatirrmcilar bilmedikleri bir aracla ilgglumsuz haberleri abartmaktadir.

. Bireysel yatirnmcilarin buyik bir kismi daha oncarax ettikleri bir yatirim

aracina yatirirm yapmaktan kacinmaktadir.

. Bireysel vyatirimcilar popuiler yatinm araclarina tiyen  yaparak riski
azaltabileceklerini dgiinmektedir.

. Bireysel yatirimcilar gecrstie olmu risklerle gelecekte yanabilecek potansiyel

riskleri birbirine kargtirma esilimindedir.

Bireylerin finansal yatirimlarinda risk gerlendirmeleri konusunda etkili olan faktorler
temelde bireylerin kilik 6zellikleri ve psikolojik faktorler ile sosy@konomik ve

demografik faktorler olarak siniflandirilabilmekied

Bireylerin kisilik 6zellikleri ve psikolojik faktérler arasindatisadoniklik-icedonuklik,
uyumluluk, sorumluluk-amagsizlik, duygusal dengenilklere acik olma, kisa yollar,
bilissel Onyargilar ve duygusal faktorler yer almaktadBireylerin cinsiyeti, ya,
medeni durumu, @tim seviyesi, mesk@, sahip oldgu cocuk sayisi ya da bakmaya

zorunlu oldgu kisi sayisi, aylik ortalama geliri, net mal varlifinansal bilgi dizeyi
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gibi faktorler ise sosyo-ekonomik ve demografik ttaler olarak ele alinmaktadir
(Anbar ve Eker, 2009, s. 130; Sarac¢ ve Kalihad2011, s. 136).

3.3.1. Finansal Risk Daerlendirmesini Etkileyen Kisilik Ozellikleri ve Psikolojik
Faktorler

Kisilik 6zellikleri, bireylerin davrangsal farkliliklarinin teorik analizi ve davratarinin
tahmin edilmesi icin yaygin olarak kullanilan aeadir (Daderman, 1999, s. 827).
Farkli insanlarin belli bir alternatife gkin riski farkli olarak algilamasinin sebebi, her
bireyin s6z konusu alternatifi farkli zamanlardakfa kosullarda incelemesi olarak
gosterilebilmektedir (Weber ve Milliman, 1997, 29).

Bireyde kiilik yapisi; yapilarin, davragibicimlerinin, ilgi ve &ilimlerin, yetenek ve
yoneliglerin karakteristik olarak buttirgmesidir. Kkilik 6zellikleri bir bireyi diger bir
bireyden farkli kilan bireysel ozelliklerin toplarolarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle
bireysel yatirnrmcinin kilik yapisi, alacél yatirrm kararlarinin ger Kisilerden farkh
olmasi konusunda etkilidir (Usul vegdirleri, 2002, s. 138).

Bireylerin genetik farklliklar da kilik 6zelliklerini etkilemektedir. Barnea ve ghrleri
(2010) calgmalarinda bireylerin genetik yapilarinin yatiringavranglar Gzerinde
etkili bir faktor oldigunu ifade etngtir. Calismada ayrica gencg bireylerin yatirim
davranglar1 Gzerinde aile ortaminin énemli etkisi ofguancak bu etkinin ¢ok uzun
sureli olmadgl, kisinin kendi deneyimlerinin artmasiyla bu etkinin amtan kalkigl

belirtilmistir.

Yatirim yapan bireylerin yatirnm kararini yonleredirksisel etkenler arasinda bireyin
bilgisi ve zamani, ya ve s&lik durumu, beklentileri, geliri ve yam bicimi ile

psikolojik yapilari bulunmaktadir (Usul vegdirleri, 2002, s. 136).

Geleneksel finans teorilerinin savurgdumun aksine bireyler her zaman rasyonel
davranmamaktadir. Psikolojik 6nyargilar, pilsinirlihgi ve algr hatalari bireyleri
rasyonel olmayan davrafara sevk edebilmektedir. Korku, esgej tutuculuk, ari
glven gibi faktorler yatirnm yapansKerin rasyonel karar almalarini engellemektedir.
Ozellikle belirsizlik ve zarar engtsinin yiksek oldgu durumlarda dgru karar almak
ve duzenli getiri elde etmek gugheektedir §enkesen, 2009, s. 231).
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Psikolojik o6nyargilar, bilginin depolanmasi, du#seiesi ve kleme seklinden
kaynaklanan algi hatalarn sonucu ortaya cikagildiibi alinacak karara gkin
problemin anl@lmasi sirecindeki hatalar nedeniyle de ortayabgikeektedir (D6m,
2003, s. 43). Psikolojik onyargilarin etkisindedlbbireyler caba harcamadan, guncel
olmayan mevcut bilgileri ile tim secenekleri sisétik bir sekilde gozden gecirmeden
karar verebilmektedir. Psikolojik ©Onyargilar biregth risk davraiarini  da

etkilemektedir.

Bireylerin risk davramslarini etkileyen psikolojik onyargilardan birisia given
davrangidir. Genel itibari ile @r guvenli yatirimcilar, aldiklarn risk duzeyiniaglis
yorumlamaktadir. Clnkd bu tir yatirnmcilar icin idgan risk beklenen riskten daha
onemlidir. Asirt gliven yatirrmcinin sahip olgu portfoye ilskin yiksek getiri inancina
sahip olmasina neden olmaktadir. Bu durum bireyigilaman risk duzeyini
degistirmektedir (Barak, 2006, s. 108). Barber ve Od@f91) calymalarinda yatirimci
davrangindaki cinsiyet farkhiginin giri gtven o©Onyargisindan kaynaklagu
belirtmistir. Calismaya goére erkekler kadinlara gore kendilerine dahia giivenmekte,
dolayisiyla daha fazla risk almaktan cekinmemekteBu durum yatirimci olarak kadin

ve erkeklerin risk alma bakimindan daveggaminin farklilgmasina etki etmektedir.

Bireylerin risk davrarniarini dgrudan etkileyen bir ger dnyargl da kaybetmekten
kacinma tutumudur. Kaybetmekten kacginma tutumuyl@rem kazanma ihtimalleri
karsisinda olgan riskler ile kaybetme ihtimalleri kasinda olgan risklere kan
takinacaklar tutumun farklgenasina neden olabilmektedir (Karan, 2004, s. 696).
Kaybetmekten kaginmag#iminde olan bireyler risk almak istememekte, tesk
kaginan bir tutum sergilemektedir.

Davrangsal finans alaninda yapilan gahalarin ge§mesiyle bircok zihinsel kisayollar
ve psikolojik 6nyargilar tanimlangtir.  Temsililik, mevcudiyet, @nalik, giri glven,
mevcut durumu koruma, kayip vesmianliktan kaginma, belirsizlikten kaginma,
tutuculuk ve zihinsel muhasebe bunlardan sadecdabazr. Yukarida birkag Orrgeni
verdigimiz bu kisayollar ve psikolojik onyargilar bireyie riske kagi tutumlarini

dolayisiyla yatirim kararlarini gaudan ya da dolayli olarak etkileyebilmektedir.
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3.3.2. Finansal Risk Dgerlendirmesini Etkileyen Demografik ve Sosyo-Ekonorik
Faktorler

Yas, Irk, cinsiyet, cocuk sayisi, meslek gibi sifle istatistiksel unsurlarin
kullanilmasiyla olgturulan insan nudfusu ile ilgili camalara demografi adi
verilmektedir (Kahyaglu, 2011a, s. 100). Bireylerin demografik ve sogkonomik
Ozellikleri onlar1 dger bireylerden ayirmakta ve hayatlarinin farkl eldherinde farkh

tutum ve davraglarda bulunmalarina yol agmaktadir (Karan, 200Z08-706).

Bu baglamda bireylerin demografik ve sosyo-ekonomik akkfti, hayatlarinin birgok
alaninda etkili oldgu gibi kisisel risk alma gilimi Uzerinde de etkili olan 6nemli
unsurlardan biri olarak gosterilmektedir (Kahghn 2011a, s. 100). Dolayisiyla
bireylerin demografik ve sosyo-ekonomik 0zellikleonlarin yatirrmci olarak da
davranglarina 6nemli oranda etkide bulunmaktadir (Bar&lQ& s. 31).

Literatiirde bireylerin risk dgerlendirmelerini inceleyen camalarin birggunda
bireylerin demografik ve sosyo-ekonomik 6zellikleriele alinmakta ve
degerlendirilmektedir. Hatta bireylerin finansal riskt kaginma davraglarini analiz
etme konusunda demografik ve sosyo-ekonomikisédenler risk dgerlendirmesi
tahmin etme kisa yollari haline gekti. Demografik sosyo-ekonomik gekenlere
bagli risk tahmin etme kisayollasu sekilde siralanmaktadir (Grable ve Lytton, 1998, s.
61-62):

@ Kadinlarin finansal risk toleransi erkeklere géaba dguktur.

@  Finansal risk toleransi yarttikca azalir.

@ Evli olmayan bireyler evli olanlara gore daha ylk$mansal risk toleransina

sahiptir.

@ Profesyonel meslekler surdiren bireyler profesyomaslekler surdirmeyen
bireylere gore daha yuksek finansal risk toleraasethiptir.

@ Kendi isini yapan bireyler bir bgkasinin yaninda cahn bireylere goére daha

yuksek finansal risk toleransina sahiptir.

& Finansal risk toleransi gelir arttikga artar.
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@ Beyaz insanlar beyaz olmayanlara goére daha fazian$al risk toleransina

sahiptir.

@ Finansal risk toleransg#im seviyesi yukseldikce artar.

Hawley ve Fujii (1993), Antonides ve Van Der $H990), Palsson (1996), Weber ve
Milliman, (1997), Grable ve Lytton (1998), Grab2000), Hanna ve gerleri (2001),
Hallahan ve dierleri (2003), Finke ve Huston (2003), Grable ve 004), Corter ve
Chen (2006), Faff (2008), Anbar ve Eker (2009), isloge Weber (2010) Kahygtu
(2011a) gibi cgtli calismalarda bireylerin finansal risk gerlendirmelerine etki eden
demografik ve sosyo-ekonomik faktorler ele algtmi Bu calgmalarda her zaman
benzer demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerinissonuclarda etkili olmagh ifade
edilmekle birlikte bireylerin finansal risk @derlendirmelerinin genel olarak bu

faktorlerden etkilengdi belirtiimektedir.

Sonug olarak bireylerin demografik ve sosyo-ekonodzellikleri yatirnm kararlarinda
risk alma tutumlarini etkilemektedir. Bu nedenleepsel yatirnmcilarin risk alma
istekliligi, bireyin icinde bulundgu hayat donemi ile de gkili olarak, cinsiyet, yg
medeni durum, cocuk sayisi, gelir dizeyi, net mali@ ve eitim seviyesi gibi

demografik, sosyal ve ekonomikglara bali olarak degisebilmektedir.

3.3.2.1. Cinsiyet ile Finansal Risk Barlendirmesi Arasindakliski

Cinsiyet bazinda vyatirrmcilarin birbirinden ayribnmaa neden olan en 6nemli
faktorlerden biri risk kansindaki tutumlaridir (Kahyatu, 2011b, s. 30). Literatirde
kadinlarin ve erkeklerin finansal kararlarinda dassal bakimdan birbirlerine goére

farkliliklarini inceleyen birgok ¢caima bulunmaktadir.

Cinsiyet farkhliklarinin riskli durumlarda karainaa sirecine etkisi tzerine yapilan
calismalar, o6zellikle kadinlarinsi hayatindaki katihmlarinin artmasi ve gaia
hayatinda farkh kalipkamis tutumlarin etkili oldgunun farkina variimasiyla agti

gostermgtir (Powell ve Ansic, 1997, s. 606).
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Bu calsmalarda kadinlar ve erkekler arasindaki riskigettendirme farklilginin
nedenlerine ikkin cesitli gorusler ortaya atilmgtir. Bu goriler, beg balik altinda

toplanmaktadir.

Birinci gorise gore yatirim davragi bakimindan kadinlar ve erkekler arasindaki fark
biyolojik sebeplere dayanmaktadir. Biyolojik sels¥plele alan teoriler genlerin ve
hormonlarin finansal risk alma davrgnbakimindan cinsiyet farklgr olusturdugunu

varsaymaktadir (Pestia ve Penz, 2008, s. 183).

Ikinci goris, sosyal ve kultirel faktorleri on plana gikarmaktaKadin cinsiyet rolu,
davrang kalibi halka ait olan, bencil olmayan ve insanlaekim ve destek gmyan
Ozelliklere sahiptir. Geleneksel aile yapisindamidinansal konulara ifikin karar
alma surecinde erkeklerin glincelerinin glerine gére baskin olgu, kadinlarin ise ev
islerine iliskin konularda karar alma sureclerinde daha aktif gleigi gortlmektedir
(Pestia ve Penz, 2008, s. 183). Peggs (2000kngadinda risk iceren kararlar
bakimindan kadinlar ve emeklilik plani secimlerinksunu incelengtir. Calismada
kadinlarin emeklilik plani secimi konusunda cewielgrafindan yonlendirildikleri ifade

edilmigtir.

Uclincti gorg, kadinlar ve erkeklerin risk @gerlendirmeleri arasindaki farkigin
ekonomik dgiskenlere bgli oldugunu ifade etmektedir. Toplumsal cinsiyetci
isboliumindn kadinlarn bakim hizmetlerinden sorumlum@asi nedeniyle dizenli
istihdam olangi yakalayamayan kadiggucunin dgik tcret almasi kadinlarin gelir
seviyesinin erkeklere gore dahasik dizeylerde seyretmesine neden olmaktadir
(Gokbayrak, 2010, s. 62). Bu ggeigore kadinlar erkeklere gére dahagidigelir

seviyesinde olduklari i¢in riskten kaginan tutunggemektedir.

Dordunci gorg, insan sermayesi ve finansal bilgi seviyesi ik ralgilamasi arasinda
bir iliski kurmaktadir. Bu gorie goére kadinlarin riskten daha cok kacinan tavir
sergilemesinin nedeni kadinlarin finansal bilgiigelerinin erkeklere gére daha ik
seviyede olmasidir (Anbar ve Eker, 2009, s. 134x135

Besinci gorlk ise, psikolojik faktorleri ele almaktadir. Riskva konusundaki cinsiyet

farkhliklarina duygular, @ri giiven ve riski meydan okuma ya da tehdit olatgklama
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faktorlerinin etkide bulundiu distntilmektedir. Buna gore; riskli durumlarda kadinlar
erkeklere gore daha fazla duygularinin etkisinddmklta ve risk almaktan
cekinmektedir. Psikolojik nedenli farkigin ikinci unsuru airi given davragi olarak
gosterilmektedir. Erkekler belirsizlik durumlarindeadinlara gore daha fazlssima
guvenli davranip, daha fazla risk almaktadir. Skaned erkekler riskli bir durumu, daha
cok katilmalari gereken bir meydan okuma olarakidd@n, kadinlar kacinmalari
gereken bir tehdit olarak yorumlamaktadir (Croser@Gneezy, 2009, s. 451-453).

Estes ve Hosseini (1988) gahalarinda kjisel 6zelliklerin yatirnm kararlarina etkisini
¢coklu dagrusal regresyon yontemi ile incelestm. Calismada yatirrm konularinda
erkeklerin kadinlara goresia givene sahip oldiw sonucuna ukamistir.

Stinerock ve dierleri (1991) cabmalarinda tuketicilerin finansal karar verme
konularinda finansal dagmnan kullanma durumunu incelegii. Calsmada kadinlarin
erkeklere gore risk alma tercihinin gik oldusu ve finansal konularda ytksek egeli
tasidiklari, ayrica finansal dagman kullanma konusunda daha fazla istekli olduklar

sonugclarina ukalmistir.

Powell ve Ansic (1997) camalarinda cinsiyet farkhliklarinin riskggimi ve finansal
karar alma stratejilerini etkileyip etkilemgthi incelemitir. Calisma sonucunda
kadinlarin erkeklere gore dahasdl risk almayi tercih e sonucuna ukgalmistir.
Ayrica finansal karar alma konusunda kadinlarin ergeklerin farkli stratejiler
kullandigl, ancak bu stratejilerin Bari diizeyi Gzerinde anlamli bir etkisi olmgdifade

edilmigtir.

Sunden ve Surette (1998) bireylerin belirli faydsash emeklilik plani secimlerinde
cinsiyet farklilginin etkili olup olmadiini incelemgtir. Calismada bireylerin finansal
tutum ve davraglarini etkiledgi distintlen bircok demografik gesken kullaniimstir.
Calisma soncunda bu dskenleri kullanmanin énemli olgu ancak bu déskenlerin
cinsiyet ve medeni durum etkisi incelenmeden yetlireyde acgiklayici olmadiklari
ifade edilmgtir. Calsmada bireylerin  belirli fayda esasli emeklilik plan
olusturmalarinda varlik secimlerine cinsiyet ve meddunium demografik faktorlerinin

etkide bulundgu sonucuna ukaimistir.
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Grable ve Lytton (1998) camalarinda demografik geskenlerin bireysel yatirimcilarin
finansal risk toleransi duzeyleri arasinda bir litgakma yaratip yaratmagini
belirlemeyi ve bireyleri risk toleransi kategoritex gore siniflandirmayr amaclagmr.
Calsma sonucunda cinsiyet, gaha durumu ve gelir dizeyi ggkenlerinin risk
toleransi Uzerinde etkili olgu ifade edilmgtir. Calismada erkeklerin, kadinlara gore
daha yuksek finansal risk toleransina sahip olduklalirtilerek demografik 6zelliklerin
yatirrmcilarin risk toleranslarinin belirlenmesinksunda sadece bir gf@angic noktasi

oldugu vurgulanmgtir.

Jianakoplos ve Bernasek (1998) galalarinda bireylerin finansal kararlar almalari
konusunda cinsiyet farklginin etkisi olup olmagini incelemgtir. Calismada cinsiyet
ve gelir dgiskenleri bir arada ele alingmwve bekar kadinlarin bekar erkeklere gore net
mal varliklan arttikca riskli finansal varliklardaha az yatirnm yaptiklari sonucuna
ulasiimistir. Calsmada ayrica finansal risk alma konusunda cinsgsdifiklarinin yg,

Irk ve gocuk sayisi geskenlerinden etkilengi ifade edilmitir. Son olarak kadinlarin
erkeklere gore finansal riskten daha fazla kagianmain, erkeklere gore dahasdi

gelir seviyesinde bulunmalarina neden olabiiewargulanmstir.

Grable (2000) caymasinda gunlik parssglerinde risk almayi etkileyen faktorleri
incelemitir. Calisimada erkeklerin kadinlara gore finansal risk toistarinin daha
yuksek oldgu sonucuna ukalmistir.

Olsen ve Cox (2001) camalarinda finans sektoriinde e¢ah profesyonel
yatirrmcilarin cinsiyete gore risk alma farkhlikia argtirmistir. Calsmada
profesyonel kadin vyatirimcilarin, erkek yatirima@alagore dgis veya kayip
potansiyeline daha fazlag@ik verdikleri sonucuna uamistir. Calsmada ayrica,
profesyonel kadin yatirirmcilarin, erkeklere goretfdg kurma aamasinda daha fazla

risk azaltma yoluna gittikleri belirtilngtir.

Dwyer ve dgerleri (2002) cakmalarinda yatirim fonu tercihi kararlarinda yatecimn
cinsiyetinin risk almasinda etkili olup olmgd argtirmistir. Calsmada yatirim fonu
tercihi konusunda kadinlarin, erkeklere gére dahask alma gilimine sahip olduklari

sonucuna ukalmistir. Bununla birlikte yatirimcinin finansal piyasee yatirm
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konusundaki bilgisinin artmasiyla cinsiyetin riskna Gzerindeki etkisinin zayiflagh
ifade edilmstir.

Usul ve dgerleri (2002) cakmalarinda bireysel yatirimcilarin hisse senedi mavetki
eden sosyo-ekonomik etmenleri ele gk Calsma sonucunda kadin yatirimcilarin
erkek yatirirmcilara oranla daha sdid riskli yatirnm alanlarini tercih egfi tespit
edilmistir.

Watson ve McNaughton (2007) gahalarinda bireylerin emeklilik fonu secimlerinde
risk tercihlerine cinsiyet, ya gelir ve gitim duzeyi faktorlerinin etkili olup olmagdini
incelemitir. Calismada kadinlarin, erkeklere gére daha tutucu oldukfani dguk
riskli yatirim stratejilerini tercih ettikleri sowuna ulaiimistir.

Fellner ve Maciejovsky (2007) catnalarinda bireylerin sans oyunlarindaki
secimlerinde risk tutumlar ile finansal piyasakdyatirimci davraslari arasindaki
iliskiyi incelemgtir. Calismada bireylerin sans oyunlari segimleri ile finansal
piyasalardaki yatirimci davrahari arasinda korelasyon tespit edgtmi Buna goére
bireylerin riskten kacinma derecesi arttikca pigasayaptiklari glem hareketi
azalmaktadir. Calmada ayrica risk tutumu bakimindan cinsiyet fagklgle alinmg ve
kadinlarin erkeklere gore daha fazla riskten kaklad, daha az kazang ile yetindikleri

ve daha az sikliktglem yaptiklari tespit edilngiir.

Clark ve Strauss (2008) gahalarinda bireylerin bireysel emeklilik planlaretkileyen
risk alma davraglarini incelemgtir. Calismada bireylerin  sosyo-demografik
Ozelliklerinin risk algilari Gzerindeki etkisi elalinmstir. Calsmada kadinlarin

erkeklere gore daha fazla riskten kaginan dayi@oliduklari sonucuna wdmistir.

Neelakantan (2010) cainasinda kadinlar ve erkekler arasinda risk tolenams
dagihmi bakimindan fark olup olmagini incelemgtir. Calismada bireysel emekililik
hesaplari incelenmive kadinlarin erkeklere gore dahasidki risk toleransina sahip

olduklar ifade edilmitir.
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Fisher (2010) ¢cajmasinda kiisel tasarruf davraginda cinsiyet farkligini incelemgtir.
Calismada kisa donemli ve duzenli tasarruf dawiam cinsiyete bgl olarak farklilik
gosterdgi ortaya cikarilmgtir. Calsmada kadinlarin risk toleranslariningdi oldusu
ifade edilerek, risk toleransi gk olan kadinlarin birikimlerini riskli yatirnrm agkarina
yonlendirme konusunda isteksiz olmalari nedeniydirlb katki esasli emeklilik
planlarinda getirilerinin cfilk olaca& Dbelirtiimistir. Calismada ayrica kadinlarin ve
erkeklerin tasarruf davragharinin incelenmesinin finans alanindaki profesyiene

katki sglayaca! vurgulanmgtir.

Kahyaglu (2011b) yatinm kararlarina etki edensige duygusal ve psikolojik
faktorlere maruz kalma diizeyi iizerinde cinsiyetiimii IMKB’de yatirim yapan
bireysel hisse senedi yatirimcilari Uzerine birwgma yaparak incelegtir. Calisma
sonucu, erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilaraegdlaha siksiem yaptgl, kadin
yatirrmcilarin, erkeklere gore dahasdk portfoy ceitlendirmesi yaptii ve erkek
yatirrmcilarin kadin yatirimcilara gore daha yiksglem hacmine sahip olgu

sonugclarina ukalmistir.

Charness ve Gneezy (2012) gadalarinda risk alma konusunda cinsiyet farkllikdar
incelemitir. Calismada kadinlarin erkeklere goére dahasidi miktarlarda yatirim
yaptgl ve finansal olarak daha fazla riskten kacan dayraergiledikleri sonucuna

ulastimistir.

Hibbert ve dgerleri (2013) cakbmalarinda bireylerin finansal risk almalari konugdan
cinsiyet farklilginin etkili olup olmadiini e&sitim dizeylerini de g6z ©6nunde
bulundurarak incelergiir. Calisma sonucunda kadinlarin erkeklere gére daha cok
riskten kacgindil tespit edilmgtir. Ancak ayni finansal @tim seviyesindeki bireylerde

riskten kagcinma davranibakimindan cinsiyet farklgi tespit edilmenstir.

Literatirdeki cakmalar genel olarak erkeklerin kadinlara gore dahalaf risk
toleransina sahip olduklarini, yani, kadinlarinegtkre gore daha fazla riskten kaginma
egiliminde olduklarini ifade etmektedir. Ber taraftan Embrey ve Fox (1997) cinsiyetin
yatirnm kararlari tGzerindeki etkisini atadiklari calgmalarinda cinsiyetin, yatirim
kararlari ve yatirnm araclarinin secimi Uzerindeerdh bir etkiye sahip olmagh

sonucuna ukamistir. Ancak kadinlarin, miras beklemesi, netgele yuksek mal
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varligina sahip olmalari durumlarinda daha fazla rislkdriiklara yatirirm yaptiklari,
erkeklerin, beanms, yasli ve Universite mezunu olmalari durumunda dahéafazskli

varliklara yatirirm yaptiklari ifade edilstir.

Harrison ve dierleri (2007) cakmalarinda bireylerin finansal risk tutumlarini sosy
demografik o6zelliklerini kullanarak incelegtir. Calismada bireylerin finansal risk
tutumlarina cinsiyet faktorinin herhangi bir ethkisibulunmadi ifade edilmstir.

Bozkus ve Elveren (2008) cainalarinda Turkiye'de bireysel emeklilik sistemindek
cinsiyet farkhliklarini incelemstir. Calismada Emeklilik Gozetim Merkezi'nden
katiimcilara ilskin elde edilen sosyo-ekonomik bilgiler kullanileyeerkek ve kadin
katiimcilar arasindaki prim miktarindaki farklilike bu farklilgin belirleyicileri,
ayristirma yontemi ile incelenrglir. Bu cercevede sistemde genel anlamda kadin ve
erkek arasinda prim Uretimi acisindan istatistiksi@rak cok belirgin bir farklifa

rastlanmadii ifade edilmgtir.

Yapilan ¢algmalarin dnemli bir b6lumu finansal konularda kadrm erkeklerden farkli
davrandiklarini ortaya koyan bulgulara gmastir. Bu calgmalarda genel olarak
kadinlarin, erkeklere gore daha cok riskten kaciavrang sergiledikleri konusunda
bir gorGs birligi bulunmaktadir. Finansal konularda erkeklgiriagiivenli davranmakta
ve kadinlara gore daha fazla risk almay! tercihegtedir.

Bireysel yatirrmcilarin cinsiyet farkhliklarininmeeklilik gelirlerine de dgrudan etkisi
olaca disunulmektedir. Katki ve karik arasindaki ikkiyi guclendiren bireysel
emeklilik planlarinin kadinlaringihayatindaki gtsiz konumunun gelecek dénemlere
transfer olmasina neden olmasi olasidir (Gokbay28k0, s. 162). Dinya genelinde
kadinlar, cocuk dgurmalari ve cocuk bakimi nedenlerinden toplamdae silarak
erkeklere oranla cama hayatinda daha az yer aldiklar icin kadinlaieplam
gelirlerinin daha az olmasi ve dolayisiyla emekldistemlerine bl olarak daha az
emeklilik faydasindan vyararlanmalari beklenmektedduna ek olarak kadinlarin
erkeklere gore daha uzun sgmn suresine sahip olmalariy hayatindaki cinsiyet
dezavantajlari emeklilik ile de gkili olarak gelirlerinin daha kétl hale gelmesireden
olabilecektir (Aggarwal ve Goodell, 2013, s. 1865).
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3.3.2.2. Ya ile Finansal Risk Dgerlendirmesi Arasindakliski

Yasin bireylerin riskten kaginma davralar Gzerinde etkili oldgu konusunda genel
bir disince bulunmaktadir. Riskli durumlarda sga ba&li duygu degisimlerinin
bireylerin karar alma sirecini etkilemesi muhtenre{(tather, 2006, s. 152). Ayrica
emeklilik konusu yaile baslantili bir konu oldgu icin, bireylerin yalarinin emeklilik
plani konusundaki kararlarini risk tercihlergidda da etkilemesi de olasidir.

Bireylerin ya bireysel yatirirmcilari finansal risk kategoritegiayirma ve siniflandirma
konusunda en yaygin kullanilan 6élcutlerden biriMesl yatirrmcilar, genelde @ik
yatirim riskine sahip grup olarak siniflandirilinkelaha gencg yatirimcilar, yatirom risk
seviyesi yuksek grup olarak siniflandiriimaktadkncak yatirimciyr sadece yaa
bakarak siniflandirmak @ou desildir. Clnkld yatirrmcinin ya ile birlikte ayni
zamanda yatinm amaciniglesmesi gerekmektedir (Grable ve Lytton, 1998, s. 62)
Bu nedenle bireylerin yanin finansal olarak riskten kacinma davséarnin analizinde
kullanilan bir kontrol dgiskeni olduyu soylenebilmektedir (Watson ve McNaughton,
2007, s. 54).

Yas ile finansal risk dgerlendirmesi arasindaki gkiyi inceleyen cakmalarin blyuk bir
kismi bireylerin riskli yatinnm araclarina yatiriyapma isteklerinin ya ilerledikge
azaldgini savunmaktadir. Ancak bu konuda net bir gduiili gi bulunmamakta, yapilan
calismalarda farkli sonuclar da elde edilmektedir (Hadla ve dgerleri, 2003, s. 484).

Morin ve Suarez (1983) camalarinda bireylerin riskli varhk tutmagéimlerini
incelemitir. Calismada riskten kacinmaningyde birlikte arttisi sonucuna ukalmistir.
Calismada bu sonucun, glainsanlarin ¢cakma oranlarinin djilkk olmasi ve buna lga
olarak gelirlerinin démesinden kaynaklangliifade edilmstir.

Hawley ve Fujii (1993) caimalarinda bireylerin finansal risk tercihini etkién
faktorleri incelemgtir. Calismada yali bireylerin (6zellikle emeklilik donemi yakfanis

olanlarin) riskten daha fazla kaginan tavir sediggiesonucuna ukalmistir.
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Palsson (1996) camasinda gotrece riskten kagcinma dawiam hane halki
Ozelliklerinden etkilenip etkilenmegini arastirmigtir. Calsmada goérece riskin net
varlk, gelir ve vergiler gibi ekonomik dekenlerle ilskili olmadigl ifade edilerek,

riskten kagcinmanin yalerledikce arttg belirtilmistir.

Wang ve Hanna (1997) cahalarinda bireylerin finansal risk toleransining yige
birlikte azalip azalmagini argtirmistir. Calsmada bireylerin riskten kaginma
egiliminin yas ile birlikte azaldgl belirtilerek, bireylerin yglandikc¢a riskli varliklara

yatirirm yapma oraninin agttiifade edilmstir.

Schooley ve Worden (1999) gahalarinda bireylerin portfoy @dimi konusundaki
finansal planlamalarini risk, ekonomik beklentier ¢aitli sosyo-ekonomik faktorlerle
ili skili olarak nasil yaptiklarini incelenstir. Calismada bireylerin portféylerinde riskli
varlik tutma giliminin yasin artmasiyla birlikte belli bir noktaya kadar gitt belli bir

yastan sonra ise riskli varlik tutma&iémlerinin azaldgi ifade edilmstir.

Grable (2000) camasinda bireylerin gunlik pargld@rinde risk alma davraglarini
etkileyen faktorleri ele alngtir. Calsmada bireylerin ya ile risk toleranslari arasindaki
iliski de incelenmi ve yali bireylerin genclere goére risk toleransinin daliksek

oldugu yani ya arttikca finansal risk toleransinin da @tsonucuna ukalmistir.

Usul ve dgerleri (2002) cakmalarinda bireysel yatirimcilarin hisse senedi @aetki
eden sosyo-ekonomik etmenleri ele gbmi Calsma sonucunda, daha ¢ok geng
yatirrmcilarin tasarruflarinin  ganlugunu hisse senetlerinde gelendirdgi, yash
yatirrmcilarin geng yatirimcilara oranla hisse #enai daha cabuk elden ¢ikarmaya

calistigl ve genclere oranla riskten kagindiklar ifaddremtir.

Coleman (2003b) c¢aimasinda finansal konularda kadinlarin risk almalariyatirim
kararlarinda tutum ve davrafarina etkisini incelemgtir. Calismada ya faktorii de
cinsiyet faktortyle birlikte ele alingtir. Buna gére, 40 ve Uzeri glarda kadinlarin
erkeklere gore riskten kaginma seviyelerinin gittesitim ve varlik durumu kontrol
degiskenleri ile 40 yain altinda, riskli finansal varliklari elde tutmstasi acisindan

erkekler ile kadinlar arasinda bir farklilik olmgdtespit edilmgtir.
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Bellante ve Gren (2004) cginalarinda ygli insanlarin portfdy dalimini ne sekilde
olusturdusunu ele alarak wh insanlar arasindaki riskten kaginma dawami
incelemitir. Calismada riskten kaginma davramin yalandikca azalgs sonucuna

ulasiimistir.

Hallahan ve dierleri (2004) cakmalarinda bireysel finansal risk toleransinin
demografik faktorlerle olan gkisini incelemgtir. Calismada cinsiyet, ya medeni
durum, gelir ve varlik durumunun risk toleransi igéatistiksel olarak anlamh dizeyde
ili skili oldugu tespit edilmgtir. Calismada ya ile risk toleransi arasinda negatiki
oldugu ve bu ilgkinin anlamh duzeyde dgusal olmayan bir yapida olgu sonucuna

ulastimistir.

Hanna ve Lindamood (2005) gahalarinda evli ciftlerin finansal risk toleranstari
incelemitir. Calismada dger butin dgiskenler gitken kadin glerin risk alma

konusunda erkekskerden daha az istekli olu sonucuna ukamistir

Watson ve McNaughton (2007) gahalarinda ¢aganlarin emeklilik fonu segimlerinde
risk tercihlerini cinsiyet, ya gelir ve gitim faktorlerini g6z 6ninde bulundurarak
incelemitir. Calismada ya ve risk alma davrasn arasinda negatif yonde birshi
oldugu, kadin ve erkek yatirimcilarin gfari ilerledikge daha fazla riskten kaginan
davrang sergiledikleri sonuglarina uidmistir.

Harrison ve dierleri (2007) ¢cabmalarinda bireylerin risk tutumlarini sosyo-demdigra
Ozellikleri kullanarak incelemive genel olarak riskten kacinan davsasergilediklerini
ifade etmgtir. Calismada bireylerin ya ilerledikce, 6zellikle 40 yandan sonra, riskten
kacinma davraglarinda bir azalma oldiw, mesleki gitimini tamamlayan ya da yuksek
egitim almig bireylerin daha djilk egitim almis bireylere gore daha fazla riskten
kacinan davragi sergiledikleri sonuclarina udmistir. Yani ya ile finansal risk

toleransi arasinda pozitif yonlu birski oldugu ifade edilmgtir.

Clark ve Strauss (2008) gahalarinda bireylerin bireysel emekliliklerini et&ylen risk
Ozelliklerini incelemgtir. Calismada bireylerin sosyo-demografik 0Ozelliklerinin kris
algilari Uzerindeki etkisi ele alingtir. Calsmada yall insanlarin orta yd insanlara

gore daha az riskten kaginan davgnolduklari sonucuna wdmistir.
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Faff (2008) cakmasinda finansal risk toleransi ve riskten kaciaresindaki ikkiyi
incelemitir. Calismada ya ile finansal risk toleransi arasindagdasal olmayan bir
ili ski oldugu ifade edilmgtir. Ayrica genc¢ ve ydi insanlarin daha az riskten kacigil

orta yataki insanlarin ise daha fazla riskten kaggndonucuna ukalmistir.

Haliassos ve Bertaut (1995), Sung ve Hanna (1996G)ble ve Lytton (1998) ve Yang
(2004) ise cagmalarinda ygin finansal risk toleransini etkileyen dnemli fakedden
biri olmadgini ifade etmgtir (Eker ve Anbar, 2009, s.137).

Tasarruf tercihinin analizi noktasinda bireyin slyaya da gen¢ davraginin

karsilastirilmasi yaniltici olabilmektedir. Farkl dderin davranglar birden fazla
degiskenden etkilenerek goérece olarak birbirlerinderklfiErsabilmektedir (Paiella ve
Tiseno, 2009, s. 17). Bu nedenlesyie bireylerin finansal risk degerlendirmesi
arasindaki ikkinin cinsiyet, sglhk durumu, gelir, mal var§i, esitim ve finansal bilgi

seviyesi gibi dker demografik faktorlerin de g6z 6ntinde bulunduakancelenmesinin
daha faydali olaga distunilmektedir.

Buna ek olarak bireylerin finansal risk ggglendirmesi ile yglari arasindaki ikkinin
Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemi tzerindekkesi konusunda iki hususun dikkate
alinmasi gerek#i dusunulmektedir. Ygam dongusiu modeli ile uyumlu olarak bireysel
emeklilik katkilarini bireylerin farkli y@ donemlerinde farkli risk seviyelerindeki
yatinm araglarinda gerlendirmesinin; genclik donemlerinde daha riskhtigm
araclarina, emeklilik zamanina yakin doénemlerde dsda dgik riskli yatirim
araclarina yonlendirmesinin daha olasi @ldweserlendiriimektedir. Ayni zamanda
bireyin bireysel emeklilik sisteminden ¢cikmay diahg! yasin da bu konudaki tercihini
etkileyebilecgi dustinulmektedir. Bireysel emeklilik sisteminden 10 soinra ayriimayi
planlayan bir birey ile sistemden 56syada ya da daha sonra ayrilmayi planlayan bir
bireyin bireysel emeklilik katkilarini yonlendirnk®nusundaki risk tutumunun farkhlik

gosterecg dustnulmektedir.
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3.3.2.3. Medeni Durum ve Cocuk Sayisi ile Finafdak Deserlendirmesi Arasindaki
fliski

Bireylerin evlenmeleri, cocuk sahibi olmalar gikaile durumlarinda y@&nan
degisiklikler finansal risk toleranslarinin demesine neden olmaktadir (Chaulk ve
digerleri, 2003, s. 258). Bu nedenle bireylerin medémiumlari, hayat tarzlarini ve
aldiklari kararlari dgrudan etkileyen faktorlerden biri olarak kabul edtktedir

Yatirim yoneticileri, yatirimcilari finansal riskleransina goére siniflandirma konusunda
medeni durum d@skenini etkili bir faktor olarak kabul etmektedir.n8ak yapilan
calismalarda medeni durumun finansal riskzeidendirmesine etkisi konusunda ggri
ayriliklar bulunmaktadir.

Bazi aratirmalarda bekar kilerin evli olanlara gore risk alma igi@in daha fazla
oldugu belirtiimektedir. Bu durum iki varsayim ile agkimaktadir. Birincisi, bekar
kisilerin daha fazla risk almalari durumunda evli venelde sorumluluk almikisilere
gore daha az kaybedecgdyi olduzu varsayimidirikincisi, evli kisilerin bekar kiilere
gore sosyal riske daha duyarl olduklari varsayimflosyal risk, bir yatirrm seciminin
kayipla sonuc¢lanmasi durumundagsitkin cevresi nezdinde itibar kaybetme olasri
ifade etmektedir (Grable ve Lytton, 1998, s. 65).

Baz! aratirmalarda ise evli kilerin bekar kgilere gore risk alma isggnin daha fazla
oldugu belirtiimektedir. Bu durum, evli kilerin ev bitcesinin iki lginin geliri ile
olusmasindan dolay! daha fazla risk alabilmeleri vekikinin bilgi ve tecriibesinin evli
ciftlerin finansal risk toleranslarini artirabilmeée aciklanabilmektedir (Watson ve
McNaughton, 2007, s. 54). Ayrica evli ciftlerin,tyam riskiyle birlikte, ksiz kalma ve
genel finansal guvenceyle ilgili riskleri paytaalari da riskli varliklara yatirrm yapma
olasiliklarini artiran bir g@er etken olarak gosterilebilmektedir (Gutter ve tesn 2006,
S. 72).

Sunden ve Surette (1998) belirli fayda esasl eiilekplani secimlerinde cinsiyet
farkhliklarinin etkisini incelensy, ayrica bireylerin medeni durumlarini da analiner
eklemstir. Calismada yatirim tercihleri konusunda cinsiyetin tekiba etkili olmadgi,

cinsiyet ve medeni durumunun birlikte gdelendiriimesi gerekgi ifade edilmitir.
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Calismada evli kgilerin emeklilik plani segimlerinde riskten kacinartum sergiledii

sonucuna ukalmistir.

Schooley ve Worden (1999) gahalarinda portféy dalimi konusunda finansal
planlamanin risk, ekonomik beklentiler vesitle sosyo-ekonomik faktorlerle gkili
olarak nesekilde yapildgini incelemgtir. Calsmada evli ciftlerin bekar bireylere gore
daha fazla riskli varlik tuttuklar sonucunaulanistir.

Grable (2000) cajmasinda bireylerin gunlik paralarinde finansal risk almalarini
etkileyen faktorleri incelemgiir. Calismada bireylerin medeni durumu ile risk toleransi
arasindaki igki de ele alinny ve evli bireylerin bekar bireylere gore risk tamaslarinin
daha yuksek oldiu yani finansal risk alma konusunda evlilerin dastkli oldusu

sonucuna ukalmistir.

Hallahan ve dierleri (2004) bireylerin finansal risk toleransirdamografik faktérlerle
olan iligkisini incelemgtir. Calismada bekar bireylerin risk toleranslarinin evlelylere
gore daha yuksek olgu sonucuna ukamistir.

Grable ve Joo (2004) catnalarinda bireylerin finansal risk toleransina eset ve
biyo-sosyal faktorlerin etkisini incelegtir. Calismada, evli kgilerin evli olmayan

kisilere gore daha dik finansal risk toleransina sahip olduklari somaculgilmistir.

Yao ve Hanna (2005) canalarinda cinsiyet ve medeni durum gg&enlerinin
bireylerin risk toleransi Uzerindeki etkisini ineslistir. Calismada risk toleransinin
bekar erkeklerde en yuksek ofdy bunu evli erkeklerin, sonra bekar kadinlarirsea
olarak evli kadinlarin izledi ifade edilmitir. Dolayisiyla evli bireyler bekar

hemcinslerine gore dahaglik riskli yatirimlar tercih etmektedir.

Bazi calgmalarda bireylerin medeni durumlarinin finansak ridezerlendirmelerine
etkisi cocuk sayisi da g6z 6ninde bulundurularakaddetayl olarak incelengtir.
Genel olarak evli kilerin cocuk sayilari arttikca risk alma konusurdtha isteksiz
olduklan ifade edilmektedir. Ancak bu konuda dat nbir goris birligi

bulunmamaktadir.
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Jianakoplos ve Bernasek (1998) galalarinda finansal karar alma konusunda cinsiyet
farkhliginin etkisini incelemitir. Calismada medeni durum ve evli bireylerin ¢ocuk
sayisi ile bakmakla yukimli olduklarisksayisi (evde bulunan 18 yalti Kisi sayisi;
genc kardgler, kuzenler, gibi) etkenlerinin finansal karantex etkisi olup olmagh da
incelenmgtir. Calismada konu ile ilgili evde bakmakla yukimli geng kayisi arttikga
bekar kadinlarin riskli varlik tutma igi@in azaldgl, bekar erkeklerin bu durumdan
etkilenmedgi ve evli ciftlerin risk alma isteklerinin anlamiilizeyde artfii sonuclarina

ulasiimistir.

Chaulk ve dierleri (2003) cakmalarinda evlilik ve c¢ocuk sayisinin finansal risk
toleransi Uzerindeki etkisini incelegtir. Calismada finansal risk toleransinin aileye
bagll degisiminin baska deiskenlerle birlikte hareket efii belirtiimistir. Buna gore yg

ile birlikte ele alindginda, genc evli ciftlerin risk alma konusunda, ewlmayan
yasitlarina gore daha isteksiz olduklari; slyaevli ciftlerin risk alma konusunda evli
olmayan yaitlarina goére daha istekli olduklari ifade edgtmi Ayrica ¢ocuk sahibi
olmanin finansal risk alma igimi azalttgl, ancak gelir dizeyi yukseksierde ¢cocuk

sahibi olmanin risk alma ist@i artirdigl belirtilmistir.

Gutter ve Fontes (2006) cahalarinda bireylerin irksal farkhliklarinin yatm karari
verme sureclerine etkisini incelegtit. Calsmada birgok demografik faktor de yer
almistir. Calsmada irk farki olmaksizin ¢ocuk sahibi olan bireyleiskli varliklara
sahip olma konusunda isteklerinin daha fazla gidiiade edilmgtir. Bununla birlikte
kalabalik ailelerde bu durumun tersine dogidibelirtilmistir. Buyik ailelere sahip
olmak bireylerin riskli varliklara sahip olma olagini azaltmaktadir. Bu durumun

nedeni olarak kalabalik ailelerin likidite ihtiyaen daha yiksek olmasi gosterigtm.

Clark ve Strauss (2008), Grable veatieri (2006), Hallahan ve girleri (2003) gibi
bazi calgmalarda, medeni durum ile bireylerin risk alma gstarasinda herhangi bir

ili skinin varhgi tespit edilemengtir.

Medeni durum, finansal vyatirm kararlarini etkilejyecek ©onemli demografik
Ozelliklerden biri olarak ele alinmaktadir. Ancadg yle benzegekilde medeni durumun
bireylerin finansal risk deerlendirmesi Gzerinde etkisineskin yapilan cakmalarda

farkl sonuclar elde edilngir.
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3.3.2.4. Gelir Duizeyi ve Net Mal Vaghile Finansal Risk Dgerlendirmesi Arasindaki
fliski

Portféy yoneticileri, gelir seviyesindeki anin bireyin daha fazla kayga ulamasini
sagladigini ve gelir seviyesindeki bu agin bireylerin risk toleranslarini da artigeh
disinmektedir (Grable ve Lytton, 1998, s. 65). Bu mdeldireylerin gelir diizeyi ve net
mal varlgl durumlari ayni zamanda risk glendirmelerini de etkileyen faktorlerden

biri olarak ele alinmaktadir.

Varlik ve gelir dizeyinin yiksek olmasi bireyleritskten kacinma davragharini
azaltmaktadir. Cunkd varlikli yatinnmcilar dahavelikl yatirirmcilara gore kayiplari
daha iyi tolere etmektedir (Watson ve McNaughtodQ72 s. 54). Bireyin risk algisi
sadece mevcut varlik durumunaghadegil, ayni zamanda bireyin gelecek gelir
blyumesine de Igh olarak dgismektedir. Gelecekte yiksek gelir bekleyen bireyler

finansal risk alma konusunda daha istekli olmaktéeinke ve Huston, 2003, s. 236).

Hawley ve Fujii (1993) cajmalarinda bireylerin finansal risk tercihini etkixesi
distunulen ceitli faktorleri ele almgtir. Calsmada gelir diizeyi yiksek olan bireylerin

daha fazla finansal riske maruz k@dsonucuna ukalmistir.

Grable (2000) cayjmasinda bireylerin gunluk pargldrinde risk almalarini etkileyen
faktorleri incelemgtir. Calismada yuksek gelir seviyesindeki bireyleringdk gelir
seviyesindeki bireylere gore risk toleranslariniaha yuksek oldgu sonucuna

ulasiimistir.

Usul ve dgerleri (2002) cabmalarinda bireysel yatirimcilarin hisse senedi mavetki
eden sosyo-ekonomik faktorleri ele ajtm Calsma sonucunda gelir durumu yuksek
bireysel yatirimcilarin gelir durumu glik bireysel yatirrmcilara oranla daha fazla riskli
yatinmlara yoneldii tespit edilmgti. Calismada ayrica gelir durumu yiksek
yatirrmcilarin sahip olduklari hisse senetlerinligdurumu diguk yatirimcilara gore

daha uzun sure elden ¢ikarmadiklar ifade edilmi

Hallahan ve dierleri (2003) cakmalarinda risk toleransi ile demografikgdgenler
arasindaki igkiyi incelemi ve risk toleransi ile gelir seviyesi arasinda kgjibir iligki

tespit etmgtir. Buna gore risk toleransi, en yuksek gelir gnuéd kadar gelir ile dgu
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orantili olarak artmakta ancak en yuksek gelir gime risk toleransi dinektedir.
Calsmada geliri $200.000'1 san bireylerin yatinmlarinin givegli konusunda
$100.000 - $200.000 gelir duzeyindeki bireylereegdaha endeli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Bu sonug¢ ¢cok yiksek gelir seviyesindeki biegil varlik seviyelerini
artirmaktan cok varlik seviyelerini koruma sdacesi ile hareket ettiklerseklinde
degerlendirilmistir.

Finke ve Huston (2003) cainalarinda finansal risk toleransi ve gelir araskndeskiyi
incelemitir.  Calismada bireylerin  finansal risk alma igbein yiksek gelir
seviyesindeki grupta daha yuksek ddusonucuna ukmistir. Ayrica 65 yain
Uzerindeki bireylerde risk toleransinin en giclistgégesinin yiksek gelir dizeyi

oldugu belirtilmistir.

Grable ve Joo (2004) cetnalarinda finansal risk toleransina cevresel, biyolve
sosyal faktorlerin etkisini incelegtir. Calismada net geliri yiksek bireylerin net geliri
distk bireylere gore daha yuksek finansal risk tolsmaa sahip oldgu sonucuna

ulasiimistir.

Grable ve dierleri (2006) cabmalarinda gelir dizeyinin finansal risk toleransini
belirleyen etmenlerden biri olgu ve gelir arttikga risk toleransinin da &itsonucuna
ulasmistir. Ancak risk toleransinin gelirle birlikte bioktaya kadar artg, bu noktadan
sonra ilskinin negatife dondgi belirtilmistir.

Gutter ve Fontes (2006) cahalarinda riskli varlik tutma konusundaki irksal
farkhliklar yatinnm karari verme sireci cercevele incelemitir. Bircok demografik
faktore yer verilen ¢cagma sonucunda gelir ve net mal varldurumunun, bireylerin
riskli varliklara sahip olma olasgh Uzerinde pozitif bir etkisi oldiu sonucuna

ulasiimistir.

Faff (2008) cakmasinda finansal risk toleransi ve riskten kaciaresindaki ikkiyi
incelemitir. Calismada gelir diizeyi yuksekgidierin finansal risk alma @liminin daha
yuksek oldgu ifade edilmgtir.
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Bazi calsmalarda bireylerin finansal risk alma davkdam ile gelir diizeyi ve net mal
varhgl arasindaki ifkide cinsiyet boyutu da ele alingtir. Bajtelsmit ve Bernasek
(1996), Embrey ve Fox (1997), Jianakoplos ve Bekagl998) cakmalarinda
kadinlarin erkeklere gore dahasdk gelire ve net mal vagina sahip olmalarinin
kadinlar ile erkeklerin finansal risk toleranslaarasindaki farkliga yol acan
nedenlerden biri olabilegae isaret etmgtir. Diger bir bakg agisina gore ise kadinlar
riskli yatirrmlardan kacinmalari nedeniyle erkeklegore gorece daha ik net mal

varhigina sahip olmaktadir (Watson ve McNaughton, 20034%

Yapilan calgmalar incelendiinde genel olarak bireylerin gelir dizeyi ve netl maxligi
arttikca finansal risk almaggimlerinin de arttgr konusundaki gorlerin agir bastgi

olasi kayiplardan daha az etkilengiadlsiincesi bulunmaktadir.

Bireylerin gelir dizeyi ve net mal vagh 6zellikle emeklilik planlarinin yapiimasinda
etkili olan onemli bir dgiskendir. Cunku gelecekteki risklere kmetkin bir korunma
saglanabilmesi icin bireylerin gelir dizeyinin anlamir tasarruf yapmaya imkan

verecek seviyede ve sureklilikte olmasi gerekmek{&bkbayrak, 2010, s. 21).

3.3.2.5. Bitim Seviyesi ile Finansal Risk @erlendirmesi Arasindakli ski

Bireylerin esitim seviyeleri finansal risk dgrlendirmelerine etki eden faktorlerden
biridir. Yapilan calymalar incelendiinde esitim diizeyi arttikga bireylerin finansal risk
alma gilimlerinin arttigi yoninde bir gorgibirligi bulunmaktadir. Bu durumun nedeni

iki sekilde aciklanmaktadir.

Birincisi ggitim seviyesinin yikselmesinin, daha agztenli bir bireye gore bir kginin
yatirnm sudrecine kg risk ve faydalari daha dikkatli bigekilde deerlendirmesini
sazladigl goristdir (Grable ve Lytton, 1998, s. 659kincisi ezitim seviyesi ile gelir
dizeyi arasinda yakin bir gki bulundu gorGsudar. Hallahan ve derleri (2004)
calismalarinda gitim seviyesi arttikga bireylerin gelir seviyesingte arttgi sonucuna
ulasmistir. Dolayisiyla gitim duzeyi arttikca bireylerin finansal risk alnegilimlerinin
artmasi daha gimli bireylerin gelecekte daha yuksek bir gelieveyesinde olma
beklentileri ile aciklanabilmektedir (Finke ve Hast 2003, s. 236).
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Hawley ve Fujii (1993) caimalarinda finansal risk tercihini etkileyen fakgiil
incelemitir. Calismada gitim diuzeyi yuksek bireylering@tim duzeyi dguk bireylere

gore finansal risk alma konusunda daha istekli kilu sonucuna ukalmistir.

Sung ve Hanna (1996) cahalarinda finansal risk toleransini etkileyen falei
incelemitir. Calismada gitim duzeyi arttikgca bireylerin risk toleransinia drttgl yani
finansal risk alma konusunda daha istekli oldukifade edilmstir.

Grable ve Lytton (1998) camalarinda bireylerin finansal risk toleransinin styet,
yas, medeni durum, meslek, gelir dizeijtan durumu gibi demografik digskenler ile

ili skisini incelemgtir. Calisma sonucundaggim diizeyi yuksek olan bireylerin, daha
disUk egitim diizeyine sahip bireylere gore daha yuksekrigad risk toleransina sahip
olduklar tespit edilmtir.

Grable (2000) cayjmasinda bireylerin gunluk parglerinde risk almalarini etkileyen
faktorleri incelemgtir. Calismada bireylerin gitim durumu ile risk toleransi arasindaki
iliski de ele alinmy ve eitim dizeyi yuksek bireylerin @tim dizeyi dguk bireylere

gore risk toleranslarinin daha yiksek @dwsonucuna ukamistir.

Usul ve dgerleri (2002) cabmalarinda bireysel yatirimcilarin hisse senedi @avetki
eden sosyo-ekonomik faktorleri ele agtm. Calsma sonucunda bireysel yatirimcilarin
egitim durumlari yukseldikge yatirnm kararlarinda anolduklari risk dizeyinin de
yukseldgi tespit edilmstir.

Coleman (2003b) camasinda gtim dizeyi yiksek bireylerin finansal risk alma
konusunda daha istekli olgunu ifade etmitir. Bu durumun gitim seviyesi yuksek
bireylerin, yatirim alternatiflerinin ve bu altetifierin risk ve getiri tercihlerine ifkin
farkindaliklarinin daha yiksek olmasindan kaynaddecesi belirtilmistir.

Bellante ve Gren (2004) csinalarinda lise mezunu olanlarin, lise diplomasialaips
olmayanlara gore daha fazla, Universite diplomasat@p olanlara gore daha az risk
alma gilimine sahip oldgu sonucuna ukalmistir. Calsmada gitim arttikga risk
toleransinin pozitif yonde hareket gttifade edilms, portfoy da&ilimlarinin esitim

seviyesi g6z 6nunde tutularak yapiimasinin fayolalcaz belirtilmistir.
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Grable ve Joo (2004) canalarinda bireylerin finansal risk toleranslarirevrgsel ve
biyo-sosyal faktorlerin etkisini incelegtir. Calismada gitim, net mal varlgl duzeyi,
finansal bilgi ve kendine guivenin bireylerin finahsisk toleransina pozitif yonde etki
ettigi sonucuna ukalmistir. Ozellikle yiiksek gitim diuizeyindeki kgilerin distik egitim
duzeyindeki kgilere gbre daha yiksek finansal risk toleransinapsalduklari ifade
edilmistir.

Hanna ve Lindamood (2005) gathalarinda evli ciftlerde @tim seviyesi arttikca risk
alma istginin arttigl sonucuna ukaistir. Gutter ve Fontes (2006) gahalarinda riskli
varliklara sahip olmayl tahmin etme konusungéira seviyesinin énemli bir faktor

oldugu sonucuna ukmistir.

Genel olarak bireylerin ggim duizeyi ile finansal risk algilari arasinda ibzbir
iliskinin oldugu ortaya konulmgtur. Ancak konu ile ilgili bazi cajmalarda farkli

sonuglara da ugamistir.

Hallahan ve dierleri (2003) cakmalarinda risk toleransi ile demografikgddenler
arasindaki igkiyi incelemgtir. Calismada gitim seviyesinin bireylerin risk tutumlarini

belirleyen faktorlerden biri olmagh ifade edilmstir.

Faff (2008) cakmasinda finansal risk toleransi ve riskten kaciaresindaki ikkiyi
incelemitir. Calismada bircok demografik faktor ele alimancak gitim seviyesi ile
finansal risk toleransi arasinda herhangi bykilliespit edilmedii belirtiimistir.

Harrison ve dierleri (2007) cabmalarinda bireylerin risk tutumlarini sosyo-demdigra
Ozelliklerini kullanarak incelemgiir. Calismada mesleki @timini tamamlayan ya da
yuksek gitim almis bireylerin daha diik egitim almis bireylere gore daha fazla riskten
kacinan davragisergiledikleri tespit edilngtir.

3.3.2.6. Finansal Bilgi ve Deneyim ile FinansalkR3egerlendirmesi ArasindaHliski

Finansal piyasalar ve finansal yatirrm araclari kinadka bilgi sahibi olan bireyler
yatirrmlarini daha rahat yonlendirmektedir. Bu medebireylerin finansal bilgi ve
deneyimleri finansal risk gerlendirmelerine etki edebilmektedir.
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Bir bireyin finansal bilgi duzeyi basiekilde eitim diizeyi ile olcilemez. Orgn
finans alaninda lisangg@imi almis ve 20 yildir yatirnm yapan bir fibaska bir alanda
doktora gitimi almis ve yatirrm yapmaya sadece birka¢ ay oncgabas bir kisiye
gore yatirim alaninda daha fazla bilgiye sahipfaiq ve dgerleri, 2011, s. 886).

Finansal gitim bireylerin finansal konular ve kavramlaraskin bilgi sahibi olmalarini
sglamaktadir. Finansalggim almis bireylerin finansal bilgi duzeylerinin de yiksek
oldugu gorulmektedir. Bu nedenle finansal bilgi, bireyterisk dezerlendirmelerini

etkileyen faktérlerden biri olarak ele alinmakta@dhiox ve dgerleri, 2005, s. 195).

Finansal bilgi seviyesi, bireylerin kendi yatirinmaglarina ve risk profillerine uygun
yatinm kararlari almalari konusunda yardimcidiirefderin finansal bilgi seviyesi
arttikca, portfoy yoneticilerine ve yatirnm damanlarina duyacaklari ihtiyac da
azalmaktadir. Ayrica, finansal bilgi ve tecribegksek bireyler panik hareketleri ve

surd psikolojisinden kaginmaktadir (Anbar ve ER809, s.141).

Dolayisiyla finansal bilgi seviyesi yuksek bireylesk alma konusunda finansal bilgi
seviyesi d&ik olan bireylere gore daha istekli davrannlirindedir. Bireylerin
finansal bilgi seviyesinin finansal risk gkxlendirmeleri Uzerindeki etkisini inceleyen
calismalar genel anlamda finansal bilgi seviyesi ild& @éma &ilimi arasinda dgrusal
bir iliski oldugu konusunda gogtbirliginde bulunmaktadir.

Grable ve Joo (2000) cetnalarinda bireylerin finansal risk toleranslaribelirlenmesi
konusunu incelergiir. Calismada finansal bilginin risk toleransini etkileyen

faktorlerden biri oldgu ifade edilmgtir.

Grable (2000) cayjmasinda bireylerin gunluk pargldrinde risk almalarini etkileyen
faktorleri incelemgtir. Calismada finansal bilgi seviyesi yuksek bireylerin fisal
bilgisi distik bireylere gére daha cok risk almaileninde olduklari sonucuna

ulasiimistir.

Dwyer ve dgerleri (2002) ¢cakbmalarinda yatirim fonu tercihi konusunda kadinlarin
erkeklere gore daha az risk almalienine sahip olduklari sonucuna ghaistir. Ancak
bireylerin finansal piyasa ve yatirirm konusundakigibinin artmasiyla cinsiyetin

finansal risk alma konusundaki etkisinin zayiffadtespit edilmgtir. Bu nedenle
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calsmada kadinlarin erkeklere gore dahasudhi finansal risk toleransina sahip
olmasinin, kismen bilgi farklgi ile agiklanabilecg ifade edilmitir.

Grable ve Joo (2004) cetnalarinda finansal bilgisi yiksek bireylerin finah®ilgisi
disik bireylere gore daha yiksek finansal risk tolesmaa sahip oldtunu ifade

etmistir.

Jacobs-Lawson ve Hershey (2005) gahlarinda gele@e baks, finansal planlama
konusundaki bilgi dizeyi ve finansal risk toleramsi emeklilik birikimine etkisini
incelemitir. Calisma sonucunda finansal bilgi seviyesinin, emeklilikanlarinin
seciminde o©Onemli bir faktdr olgw sonucuna ulaimistir. Calsmada gelecgg

degerlendiren, finansal bilgi dizeyi ve risk toleransiksek bireylerin atak biriktirme

profili yani risk alan profil sergiledikleri ifadedilmistir.

Corter ve Chen (2006) csitnalarinda bireylerin finansal risk toleranslarimpartfoy
risklerini tahmin etmede kullanilip kullaniimaygoa incelemgtir. Calismada finansal
deneyimi yuksek bireylerin finansal deneyimisdk bireylere gore, daha yuksek risk
toleransina sahip olduklari ve daha yiksek risttifpylere sahip olduklari sonuclarina

ulasiimistir.

Lusardi (2008) cagmasinda hane halkinin tasarruf dawentda okuryazarlik, bilgi ve
finansal gitimin etkisini incelemgtir. Calismada caklanlarin yarisina yakininin hangi
tur emeklilik planina sahip olgu konusunda bilgisi olmagh ve biyuk bir kisminin da
kamu sosyal givenlik sistemindeki faydalar konusiinéurallardan haberdar olmgdi

ifade edilmstir.

Yao ve dgerleri (2011) cakmalarinda bireylerin finansal yatirrm konusunda
deneyimleri ve gecmiyatirim getirilerinin finansal risk alma konusukdasteklerini

etkileyecgini belirtmistir.

Wang ve dierleri (2011) bireylerin yatirim araclari ile ilgrisk algilarini inceleyen bir
argtirma yapmgtir. Calsmada bilgiye dayali Olcimler ile riske dayal 6ldém
arasinda yuksek bir korelasyon tespit editmi Calismada bilginin az olmasinin riskten

kacinma davram Uzerinde etkili oldgu ifade edilmgtir.
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Hibbert ve dgerleri (2013) cakbmalarinda bireylerin finansal risk almalari konugan
cinsiyet farkhlgl olup olmadgini esitim dizeylerini de gbz oninde bulundurarak
incelemitir. Calismada iki veri seti kullaniingtir. Birinci veri setinde farkh @tim
seviyesindeki bireyler ele alingtir. Yapilan ¢cayma sonucunda kadinlarin erkeklere
gore daha cok riskten kacigidi egitim diuzeyi yuksek bireyler arasinda da kadinlarin
erkeklere gore daha fazla riskten kaggmdyorulmistir. ikinci veri setinde finans
profesdrlerine ikkin bilgiler bulunmaktadir. Calmanin bu béliminde ayni finansal
egitim seviyesindeki bireyler incelengive riskten kacinma davranibakimindan
cinsiyet farkhlg! tespit edilmemtir. Ayrica finansal gitim duzeyi yuksek olan bu
gruptaki bireylerin portfoylerinin dnemli bir kismda riskli varhklar bulundurdiu

belirtilmistir.

Ozellikle emeklilik planlarinin yapiimasi esnasingleeylerin finansal bilgileri buyik
onem taimaktadir. Bilgi eksikigi ve finansal bilginin dgik olmasi emeklilik
planlamasinin gerelii gibi yapiimamasi ve bireyin emeklilik gelirininiginesi ile

sonuclanabilmektedir (Lusardi, 2008, s. 2).

Hershey ve Mowen (2000) cginalarinda emeklilik kararina etki eden psikolojik
faktorleri ele almgtir. Calsmada bireylerin kilik 6zellikleri, finansal bilgileri ve
finansal hazirliklari arasindaki gki incelenms, bireylerin finansal bilgi ve kilik
Ozelliklerinin  emeklilik 6ncesi planlamada 6nemliaktorler oldgu sonucuna

ulasiimistir.

Finansal bilginin yukselmesi emeklilik donemindegeliri destekleme konusunda
yardimci olabilecektir. Yeterli duzeydeki finanshllgi ve farkindalik, bireylerin

emeklilik tasarruflarinin uzun dénemli yapiya sabigusu ve emeklilik gelirinin yeterli

seviyede olabilmesinin garantilenmesi icin emeklipplant katkilarinin belirli bir

seviyenin Usttinde tutulmasi gergkti anlamalarini sglamaktadir (Antolin ve Stewart,
2009, s. 139). Bunun yani sira s6z konusu katkildrangi yatirnm araclarinda
degerlendirilecgi noktasinda da bireylerin bilgi sahibi olmasi onegnmaktadir.
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3.3.2.7. Meslek ile Finansal Risk Berlendirmesi Arasindakli ski

Bireylerin finansal riski dgerlendirmesi Uzerinde yapilan gahalardan bazilarinda
bireylerin meslekleri ile finansal risk gerlendirmeleri arasinda bir gki olup olmadgi
da incelenmitir. Yapilan calgmalarda meslek secimi ile bireyin risk tutumu amdaki

ili ski hakkinda iki baky agisi bulunmaktadir.

Birincisi kendi kini yapan bireylerin bgalarinin yaninda c¢glan bireylere gore
finansal risk toleranslarinin daha ytiksek @uaworizudir (Grable ve Lytton, 1998,
s.61).1kincisi mesleklerin kazang durumunun risksdgendirmesi ile ikili olabilecegi
gortsudir. Bu balyg acisinda daha ¢ok risk alan bireylerin meslek thayada daha cok
gelir elde ettgi dustindlmektedir.

Bireylerin risk kasisindaki tutumlarinin mesleklerinden etkilenmesriegy gelir ve
egitim seviyesi demografik faktorleriyle de gkilendiriimektedir. Kendi ginde
calisanlar veya ust diizey meslek gruplarindasealar, genellikle daha yiiksek gelire
veya net mal vargina sahip olmaktadir (Anbar ve Eker, 2009, s. 148slek secimi
ile egitim diizeyi arasinda gki oldugu ve ¢ok kazanan bireylerin genelde yuksgkira

dizeyinde oldgu distiniimektedir (Bonin ve derleri, 2007, s. 927).

Bireylerin gelir seviyelerinin yuksek olmasi vgitem seviyelerinin yiksek olmasinin
risk alma gilimlerini artirmasi nedeniyle, kendginde calsgan ve mesleki kazanclari
yuksek bireylerin finansal risk almgiémlerinin de yiksek olmasi olasidir. Dolayisiyla
bireylerin meslekleri hayat tarzlarini ve gelirféridogrudan etkilediinden risk

deserlendirmeleri Gizerinde de etkilidir.

Grable (2000) cajmasinda bireylerin gunlik paralarinde finansal risk almalarini
etkileyen faktorleri incelengtir. Calismada meslek sahibi olanlar profesyoneller olarak
nitelendirilmistir. Calismada profesyonellerin diik gelir grubunda calanlara gore risk

toleranslarinin daha yiksek offlusonucuna ukalmistir.

Ekelund ve dierleri (2005) cakmalarinda bireylerin riskten kaginma davséamnin
kendi glerinde calgma olasiliklarina etkisini incelegtir. Calismada riskten kaginma
davranginin bireylerin kendi glerinde calgmalari Uzerinde negatif etkisi olgu

sonucuna ukalmistir. Yani riskten kacinan bireyler kendilarini kurma konusunda
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isteksiz davranmakta, risk toleransi ylksek bineWendi slerini kurma konusunda

daha istekli davranmaktadir.

Brown ve dgerleri (2007) cakmalarinda bireylerin risk alma davraniile kendi
islerine sahip olmalari arasinda birskii olup olmadgini incelemgtir. Calismada
bireylerin kendi gine sahip olma olasgi ile risk alma istgi arasinda pozitif bir ikki
oldugu sonucuna ufamistir. Bu durumun 6zellikle kendkini kuran ve sermayenin
tamamina sahip olan sierde daha belirgin oldiu ifade edilmgtir. Ayrica bireyin
gecmite risk kagisindaki tutumunun, buginki gaha durumunu etkilegi belirtilerek
risk alan ksilerin, gelecekte kendsine sahip olma olasginin daha fazla oldiu ifade

edilmistir.

Bonin ve dgerleri (2007) cabmalarinda bireylerin meslek kazanclari ile riskilalg
arasinda bir ikki olup olmadgini incelemgtir. Calismada risk alma isgg dusik olan

bireylerin az para kazanilaglarde c¢algtiklari sonucuna ukamistir.

3.3.2.8. Dger Demografik ve Sosyo-Ekonomik Eigkenler ile Finansal Risk

Degerlendirmesi Arasindakliski

Bireylerin finansal risk dgerlendirmelerini etkileyen faktorler arasinda cyesj ya,
medeni durum, gelir seviyesi, net mal varhesitim ve meslek gibi demografik ve
sosyo-ekonomik dgskenlerin yani sira ¢ok stk olmamakla birlikte, 1digeyin ailenin
kacginci cocgu oldusu, s&lik durumu, gelecge iliskin beklentiler (miras, maaartisi),
ev sahiplgi, Glkenin ve dunyanin ekonomik #dlari gibi baka faktorler de ele

alinmstir.

Bireylerin risk alma gilimi ile irklari arasindaki ikkiyi inceleyen cakmalarda farkl

sonugclar ortaya konulngtur.

Hawley ve Fujii (1993) cajmalarinda finansal risk tercihini etkileyegedtstinilen
cesitli faktorleri incelemitir. Calismada beyaz olmayan bireylere gore beyaz bireylerin

finansal risk alma konusunda daha istekli oldukdanucuna ukalmistir.
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Grable ve Joo (2000) cstnalarinda bireylerin finansal risk alma konusundaki
tavirlarinin ne sekilde belirlendgini aragtirmistir. Calsmada bireylerin irklarinin
finansal risk alma konusundaki tavirlarini etkileyaktorlerden biri olmagh sonucuna

ulasiimistir.

Choudhury (2001) bireylerin gelir ve varlik secimtele irksal ve etnik farkhliklarinin
etkisini incelemgtir. Calismada azinhk halkinin beyaz insanlara gére dahaaazk
cesitlendirmesi yapttl ve riskli varliklara sahip olma konusunda dahassekli oldysu
sonuclarina ukalmistir. Calsmada bu sonucun azinliklarin beyaz insanlardanlifark

tasarruf yapfil seklinde yorumlanabilege ifade edilmitir.

Coleman (2003a) ¢amasinda beyaz olmayan ve hispanilé&rin risk toleranslari ve
yatirrm davrarglarini incelemgtir. Calismada hispaniklerin riskten kacinmgilaminin
yuksek oldgu ve net mal varliklarinda riskli varlik oranininisk oldusu tespit

edilmistir.

Bellante ve Gren (2004) catnalarinda beyaz olmayan bireylerin beyaz bireytgiee

riskli varliklara daha az yatirim yaptiklari sonnawlgmistir.

Yao ve dgerleri (2005) finansal risk toleransi Uzerinde wdk etnik yapinin etkisini
incelemitir. Calismada, beyaz olmayanlarin ve hispaniklerin beyazigra bir miktar
finansal risk alma konusunda daha az istekli gldbelirtiimistir. Bununla birlikte
onemli duzeyde finansal risk alma s6z konusu gldda beyaz olmayanlarin ve
hispaniklerin beyazlara goére finansal risk almausamda daha istekli olgu sonucuna
ulasiimistir. Bu durumun bu kilerin yasam standartlarini yikseltme konusunda daha

fazla istekli olmalarindan kaynaklanabilgcbelirtilmistir.

Gutter ve Fontes (2006) cghalarinda riskli varlik tutma konusundaki irksal
farkhliklar yatinm karar verme sireci cerceve®nincelemytir. Calismada beyaz
olmayan bireyler ile beyaz bireyler arasinda risidrlik bulundurma konusunda irksal

bir farklilik olmadg! sonucuna ukalmistir.

Bireylerin risk alma gilimi ile ekonomik beklentileri arasindaki gkiyi inceleyen

calismalarda genel olarak ekonomik beklentileri olumiteylerin risk alma giliminin
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daha yiksek oldiu ifade edilmgtir. Ancak farkli sonuclara ujan calsmalar da

bulunmaktadir.

Grable (2000) cayjmasinda bireylerin gunluk parglérinde risk almalarini etkileyen
faktorleri incelemgtir. Calismada ekonomik beklentileri ylksek olan bireylerin
ekonomik beklentileri dfilk olan bireylere gore risk toleranslarinin dahksgk oldgu

sonucuna ukalmistir.

Grable ve Joo (2000) csnalarinda finansal risk toleransinin belirlenmesini
aragtirmistir. Calsmada bireyin ekonomik beklentilerinin risk tolerams etkileyen

faktdrlerden biri olmagi sonucuna ukalmistir.

Bunun yani sira finansal calkantilar ve izleyen rekaik krizler bireylerin yatirim
kararlarina ilgkin tercihlerini etkilemektedir. Krizler bireyleriemeklilik katkilarini
deserlendirmeleri esnasindaki varlik @hmlarini daha az riskli yatinm araclarina

yonlendirmelerine neden olmaktadir (Antolin ve S4ew2009, s. 128).

Finansal risk toleransini etkileyen faktorlerden digeri de ailede bulunan gocuklarin
dogum sirasidir. Ailenin en buydk cogw yani ilk dgan ¢cocgun daha sonra @an
cocuklara gore daha az risk almgilieninde olduzu gorilmektedir. Bu durumun
ailelerin, ilk cocuklarinin ygamlarini daha fazla kontrol etmeye gadalari ve ilk
cocuklarina daha sorumlu hareket etmeleri konusurddvamli tavsiyelerde
bulunmalarindan kaynaklanabilgceUstintlmektedir (Grable ve Joo, 2004, s. 81).

Bireylerin Kisilik 6zellikleri, psikolojik faktorler ile demograf ve sosyo-ekonomik
faktorler risk dgerlendirmelerini ve finansal kararlarini etkileyleektedir. Bununla
birlikte, Kisilik 6zellikleri, psikolojik faktorler, demografike sosyo-ekonomik faktorler
tek balarina bireylerin karar alma sureclerindegdalan etkili dgildir. Bu etmenleri

yatirmcilarin  karar alma sireclerini etkileyebdkc faktorler olarak goérmek
gerekmektedir. Bahsi gecen etmenlerin her bireyarak alma sirecinde etkisi farkl

olaca! disunulmektedir.
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3.3.3. Bireysel Emeklilik Katki Paylarinin Degerlendirilmesi

Gunumuzde emeklilik planlarinda ve llkelerin  emlékli konusuna ilgkin
politikalarinda cgitli degisiklikler goze carpmaktadir. Diinyada hem 6zel sek&in de
kamu sektoriindeki emeklilik planlarinda belirli &y esash planlardan belirli katki
esasli planlara gou bir kayma gorilmektedir.

Belirli katki esasli planlarin genabilir ve esnek oku katilimcilara cazip gelmektedir.
Bununla birlikte bu planlar, katilimcilarin akilicsecimler yapma sorumluluklarini
artirmstir (Benartzi ve Thaler, 2007, s. 81). Emeklilikngininde elde edilecek gelir
Uzerinde olgabilecek kayiplarin bittnuyle cgdnlar tarafindan Ustlenilmesi ayni

zamanda riskin bireyselmesi anlamina gelmektedir (Gokbayrak, 2010, s. 97).

Emeklilik planlarinin fayda esasli planlardan katlsash planlara gou kaymasiyla
birlikte bireysel hareketler ekonominin geneli igimemli bir unsur haline gelstir.
Belirli katki esasina dayanan emeklilik planlarirelysel tasarruf dizeyini
yukseltmesinin yani sira ekonomik bakimdan ulkalgasarruf dizeylerini etkileyen
onemli bir tasarruf araci olarak gorilmektedir. K& plani yatirrmlarina ilgkin
kararlar ayni zamanda bireylerin tasarruf karamlarietkileyen faktérlerden
etkilenmektedir.

Modern tasarruf teorisinin merkezinde yer alagaypa dongust modeli bireyin mevcut
yasl ve yaam deneyimini temel alarak tasarruf davsani aciklamaktadir. Yeam
dongusi modeline gore bir bireyinsgan donemindeki harcamalarisgan boyu elde
etmeyi bekledii zenginlikle orantilidir. Boylece &i yasami boyunca elde edege
kaynaklari optimumsekilde tiketmektedir. Bu yakjama goére bireyler tiketimi tim
zamana yaymakta, gelirlerinin az oflu donemlerde tlketim yapabilmek icin

gelirlerinin fazla oldgu donemlerde tasarruf yapmaktadir (Ozcan ve GiRGH2, s. 5).

Yasam dongusu modeline gore tuketimlerinisgrnlar boyunca dizgin biekilde
yapmak isteyen aileler gencken bor¢ alma, ortgayliriktirme ve emeklilik doneminde
birikimlerini harcama giliminde olmaktadir (Finke ve Huston, 2003, s. 23@pdel,
insanlarin yslilik dénemlerinde katlasabilecekleri beklenmeyen gelir azalmalarindan

kendilerini korumak icin emeklilik birikimi yaptildrini belirtmektedir (Mitchell ve
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Utkus, 2003, s. 3). Bu Bmda bireyler emeklilik donemlerini bir bakima igala
donemlerinde iga etmektedir.

Gunumuzde bireylerin emeklilik geliri kamu emeldilsistemini tamamlayan bireysel
emeklilik planlariyla da desteklenebilmektedir. Blanlarda elde edilecek emeklilik
geliri bireylerin yaptiklari tasarruf miktarinin ya sira bu tasarruflara gkin
birikimlerin ne sekilde deerlendirildigine de bghdir. Bireysel emeklilik
katiimcilarinin 6demeye razi olduklari katki miktae bu katkilarin dgerlendirilmesi
noktasinda ggtli faktorler etkili olmaktadir. Bu faktérler deifeylerin demografik ve

sosyo-ekonomik 6zelliklerinden etkilenmektedir.

Jacobs-Lawson ve Hershey (2005) gahlarinda emeklilik tasarrufu davraniizerinde
etkili olan faktorlerden gelecek zaman Bakgisi, emeklilik planlamasinaskin bilgi

dizeyi ve bireylerin finansal risk toleranslari fimde durmugtur.

Gelecek zaman bakiacisi, bireylerin gecrsien cok gelegge odaklanmalarinin bir
Olcuisudur (Jacobs-Lawson ve Hershey, 2005, s. 8@ylerin emeklilik yatirimlarini
deserlendirme kararlarinda gelecek zaman pagilari dnemlidir. Cunki emeklilik

yatirrmlarina ilgkin kararlar ayni zamanda gelgoeplanlanmasini da icermektedir.

Gelecek zaman bakiagisi, gelegee yonelik ygama ve gelege yonelik planlama
yapma gilimi emeklilik tasarrufunu etkilemektedir (Croy wdigerleri, 2010, s. 862).
Bireylerin demografik 0zellikleri ayni zamanda gedk zaman baki acilarini
etkilemekte ve emeklilik planlarinagkin kararlarina da tesir etmektedir (Padawer ve
digerleri, 2007, s. 102-103).

Gelecek zaman bakiacisi ozellikle ya faktorinden etkilenmektedir. Padawer ve
digerleri (2007) cabmalarinda ygli bireylerin geng bireylere gére gelecek zamanipak
actlarinin daha uzun olgdunu ifade etmektedir. Bu hipotez, ortastgki bireylerin
hayatlarinin geri kalan bolumuntn azgldi fark etmeleri ve bu konuyu daha cok
disinmeleri ile agiklanmaktadir. Gelecek zaman pakisi konusunda etkili olangir
bir faktor de gelirdir. Dguk gelirli bireylerin uzun dénemli planlama iginnéinsal
kaynaklari kisith olup daha cok gunlik pargleiini halletmeye ygunlasmalari

nedeniyle gelecek donem bglacilari da kisadir (Hershey vesdileri, 2007, s. 29).
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Emeklilik tasarrufu davragi Gzerinde etkili olan bir ger faktér de bireylerin finansal

planlama yapma faaliyetleridir. Emeklilik donemingyapilan finansal planlamanin
psikolojik mekanizmasina gkin bilinenler azdir. Finansal planlama ve yatirim
davrangini inceleyen bircok calmada tasarruf davrami bakimindan bireysel

farkliliklart tahmin etmek icin demografik gaekenler kullanilmaktadir (Hershey ve
digerleri, 2007, s. 26).

Emeklilik dénemine igkin finansal planlama faaliyetleri, bireyin finahgalanlama
bilgi duzeyi ve emeklilik konusundaki amacin net mabki faktorlerinden
etkilenmektedir. Bireylerin finansal planlamayaskin bilgi dizeyleri emeklilik
planlama faaliyetlerini pozitif yonde etkilemektediacobs-Lawson ve Hershey, 2005,
s. 333). Bilgi eksikigi ve finansal bilginin d§ilk olmasi emeklilik planlamasinin
gerektgi gibi yapilmamasi ve bireyin emeklilik gelirinin Ugimesi ile

sonuclanabilmektedir (Lusardi, 2008, s. 2).

Hershey ve Mowen (2000) finansal bilginin emeklibkicesi planlamada énemli bir
faktor oldiygunu ifade etnstir. Croy ve dgerleri (2010) emeklilik tasarrufu davramin

planlama fikirleri ve finansal bilgi ile gkili oldugunu ifade etntir.

Emeklilik konusundaki amacin net olmasi ise biregmeklilik dénemine ikkin
finansal ihtiyaclarini analiz etmesi ve planlamalifgetlerini bu yonde yuriatmesi
bakimindan dnemlidir (Hershey vegdrleri, 2007, s. 29). Emeklilik amaci, bireylerin
gelecege iliskin ihtiyaclarini olgturmasini ve bu yolla hem tasarruf miktarlarini heen

tasarruf yapma isteklerini artirmaktadir (Stawskidigerleri, 2007, s. 16).

Neukam ve Hershey (2003) gahalarinda finansal amaclarin emeklilik katkilarina
iliskin tasarruflarla 6nemli duzeyde shili oldugunu belirtmgtir. Benzer sekilde
Hershey ve derleri (2003) cabmalarinda tasarrufla ilgili seminerlerde amaca tlaya
bir icerik olusturmanin planlama davramnitzerinde pozitif bir etkisi oldtunu ifade
etmistir. Stawski ve dierleri (2007) calbmalarinda emeklilik tasarrufu katkilarinda
amacin netfii ve finansal planlama dekenlerinin etkisini incelemgtir. Calismada
emeklilik amacinin net olmasinin finansal planlapabsmalarini ve tasarrufgdimini

onemli dizeyde etkiledi ifade edilmitir.
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Emekililik birikimleri Gzerinde etkili olan faktorkelen bir dgeri de bireylerin risk alma
davranglaridir. Ozellikle katki esash emeklilik planlada katkilarin dgerlendirilmesi
ve zaman icinde getirilerinin belli bir seviyenizdiinde olmasi konusunda bireylerin

finansal risk almaglimi etkili olmaktadir.

Finansal konulardaki yatirim kararlarinda bireylerisk davramginin 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir. Bununla birlikte emeklilik tasarrukonusunda risk davragmi daha
karmalk bir sirece dayanmaktadir (Dulebohn ve MurrayQ)720s. 578). Emeklilik
donemi icin tasarruf ve yatirrm yapma konusu beggl daha 6nce deneyimlemgidi
kadar uzun donemli bir lgalik gerektirmekte, bu nedenle emeklilik plani sende,
bireyler genelde sinirl bilgi, yetersiz yetkinhe korku ile yatirim tercihi yapmaktadir
(Peggs, 2000, s. 352). Bu durum da bireylerin afiglarini ve yatirnm kararlarini
etkilemekte, Mitchell ve Utkus (2003) cahasinda da belirtildi gibi emeklilik
planlarina ilgkin secimlerinde c¢gtli psikolojik Onyargilarin ve yanilmalarin etkili
olmasina neden olabilmektedir.

Belirli fayda esasli emeklilik planlarindan belirkatki esasli emeklilik planlarina
gecilmesiyle emeklilik katkilarinin getirilerineigkin risk, isverenlerden bireylere
kaymstir. Bu nedenle bireylerin uygun risk seviyeleringkgim yapabilme yetenekleri
onem kazanmgtir (Carson ve gierleri, 2011, s. 2). Bireyler, katki esasli emdkiglani
secimlerinde ayni zamanda bir portfoy selumaktadir. Ksilerin portféy secimleri
yatirrm riskinin dgerlendiriimesine bgidir ve emeklilik gelirinin yeterlilgi ve
glvenlgi Gzerinde etkilidir (Bateman ve grleri, 2014, s. 28). Bu nedenle emeklilik
birikimlerinin degerlendirilmesi konusunda bireylerin yatirim kararldanemli bir yere
sahip bulunmaktadir (Yao vegdirleri, 2011, s. 879).
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Sekil 19. Emeklilik Plani Portfoy Dalimi ve Risk Tercihiliskisi

Yasam Dongiisi
Doénemi, Demografik
ve Biyo-sosyal
Faktorler

Risk Alma
Istegi

Kaynak: (Yao ve dierleri, 2005, s.55'den uyarlangtr)

Bireysel emeklilik birikimlerinin dgerlendiriimesi noktasinda katilimcilara bir¢ok
secenek  sunulmaktadir.  Bireyler  birikimlerini  bu c¢eeeklerden  birine
yonlendirebilecekleri gibi farkli secenekleri bédudlikleri oranlarda bir araya getirerek
farkli portfoyler de olgturabilmektedir.Sekil 19'da emeklilik plani portfoy dalimini
etkileyen faktorler arasinda gam dongisu donemi, bireyin demografik ve biyo-sbsya
Ozellikleri ve risk alma ist& ve riskten kacinma davratari yer almaktadir.

Arastirmacilar demografik, sosyo-ekonomik ve dawgsal faktorlerin bireylerin risk
alma bakimindan farkhimasinda etkili oldgunu ortaya koymaktadir (Grable, 2000, s.
626). Bireysel emeklilik katkilarinin g@erlendiriimesi konusunda yatirim araclari risk
gruplarina gore siniflandirildiklarindan emeklili@énemi yatirimlarini inceleyen

calismalar genel olarak bireylerin risk gerlendirmeleri Gzerinde durmaktadir.

Hershey (2004) calmasinda emeklilik yatirimcilarini etkileyen psilkjitofaktorleri

incelemsgtir. Bu incelemede yatirimci davralarini etkileyen faktorler psikolojik
faktorler (ksilik ozellikleri, bilissel ve motivasyon faktorleri), finansal kaynakla v
ekonomik gugcler (gelir durumu, finansal ve ekonoméstek, genel ekonomik durum)
ve kararin etmenleri (kararin kargndigi ve deneyim, yatirim opsiyonlarinin

uygunlysu) olarak kavramsalgairiimistir. Ayrica kiltirel karakterlerin de (aile, toplum
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ve denklerin normlari) psikolojik faktorler ile famsal kaynaklar ve ekonomik gucler
uzerinde etkili oldgu belirtilmistir.

Deaves ve gerleri (2007) cabmalarinda Universite ¢cahanlarinin tasarruf ve yatirim
kararlarini incelemgtir. Calismada cakanlarin emeklilik katkilarinin  planlama
egilimleri ile pozitif korelasyona sahip ol@u, cinsiyet, medeni durum, gyamag gibi
demografik o6zelliklerin de katkilarini etkilegi belirtilmistir. Ayrica erkeklerin
kadinlara oranla daha az tasarruf yaptisk alma davraginin gelirle pozitif, ya ile

negatif yonde ikkili oldugu sonuclarina ukaimistir.

Hershey ve derleri (2007) cakmalarinda bireylerin emeklilik donemlerine finansal
olarak neden iyi birsekilde hazirlanamadiklarini, bireylerin gaha ddnemlerinde
tasarruf davraglarini birbirlerinden ayiran psikolojik etmenler emeklilik planlamasi
ve tasarruf gilimi konularinda bireysel farkliliklarin olimasina neden olan psiko-
sosyal dgiskenleri incelemitir. Calismada demografik dgskenler (cinsiyet, gelir,
mevcut ya), psikolojik deiskenler (gelecek zaman bakacgisi, genel emeklilik
amacinin netfii, finansal planlama bilgisi) ve davrasal degiskenler (planlama
faaliyetleri seviyesi ve tasarruf katkilari) araaki iliskiyi gosteren bir model

olusturmustur.

Bu modele gore tasarruf katkilari; gelir, finangdanlama faaliyetleri seviyesi ve
cinsiyet dgiskenlerinden etkilenmektedir. Bu hipotez, bigikin tasarruf amacli ayri
bir kaynak ayirmasinin gelirine gla olmasi, planlama faaliyetleri icinde yer almanin
emeklilik tasarruf planinin gaimini belirleme konusunda bir g¢aiin durumunu
tanimlamasi ve cinsiyetin ¢ihin tasarruf ve yatirimci davranitizerinde etkili olmasi

ile aciklanmgtir (Hershey ve gerleri, 2007, s. 29).

Ng ve dgerleri (2011) cabmalarinda emeklilik planlamasinda demografik falitve
yatirrm deneyiminin etkisini agarmistir. Calsmada medeni durum, gelir dizeyi gibi
demografik 6zelliklerin emeklilik planlamasi niyetidavrangsal olarak etkiledi ifade
edilmistir. Ayrica ¢algmada yatirim deneyiminin de emeklilik planlanmasnksunda

onemli bir faktor oldgu belirtilmistir.
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Bateman ve gerleri (2010) cakmalarinda emeklilik icin tasarruf yapansilerin
yatirirm seceneklerini ngekilde deerlendirdiklerini incelemgtir. Calisma sonucunda
bireylerin risk profillerinin ya ve gelir faktérlerinden etkilengi sonucuna ukalmistir.
Calsmaya gore genc bireyler riskten kacinan dagraergilemesine kam yasli ve
yuksek gelirli bireyler daha fazla risk almglamindedir (Bateman ve derleri, 2010, s.
463).

Bireylerin genetik farkhliklarinin, bireysel emdi yatirim davranglarindaki risk
tercihlerinde farklhlik yaratgini ortaya koyan ¢calmalar da bulunmaktadir. Cesarini ve
digerleri (2010) cakmalarinda genetik farkligmanin bireylerin finansal karar verme
sureclerine olan etkisini incelegtir. Calismada bireysel emeklilik hesaplari incelegmi
benzer genetik kodlara ve benzer cevreye sahip latmaedeniyle ikizlerin risk
tercihleri ele alinngtir. Calsma sonucunda portfoy riskindeki bireysel farkligikh %
25 oraninda genetik farkliliklardan kaynaklghdigenetik farklilgin bireylerin risk
tercihlerindeki farkliliklar Gzerinde etkili olgw ifade edilmgtir.

Bireylerin risk tercihlerini etkileyen butin bu figkler, birbirleri ile etkilgim icinde
olup birbirlerini ve bireyin planlama cabalarinialikesini de etkilemektedir (Hershey
ve digerleri, 2007, s. 27). Emeklilik tasarrufu yapmakrstey (2004) modelinde de
belirtildigi gibi bircok faktére dayali oldtundan zor bir karardir. Birgok bireyin
emeklilik donemine ikkin uygun yatirim kararlarini ngekilde alacgl konusunda bilgi
ve deneyimi azdir (Benartzi ve Thaler, 2007, s.)1@%rica emeklilik sistemlerinin
karmaik ve Ulkeden Ulkeye @gsen sistemler olmasi emeklilik yatirirmi kararini ayn
zamanda ulkelerdeki kurumsalsgeliklere bagh olarak deiskenlik gbsteren bir yapi
haline getirmgtir (Frericks ve dierleri, 2007, s. 213).

Dolayisiyla her bireyin emeklilik yatirirm karar tia bu dgiskenlere bl olarak
farkhlik gosterebilecginden, bireysel emeklilik katkilarinin gerlendirilmesi ksiye
0zgu farkhlik gosterecek ve bireyin risk tercihemdetkilenecektir. Bu durum Sunden
ve Surette (1998), Hershey ve Mowen (2000), Pe@§9Q), Hershey ve gerleri
(2003), Neukam ve Hershey (2003), Hershey (2004yolds-Lawson ve Hershey,
(2005), Watson ve McNaughton (2007), Dulebohn verrijy (2007), Padawer ve
digerleri (2007), Deaves ve girleri (2007), Hershey ve ghrleri (2007), Clark ve
Strauss (2008), Neelakantan (2010), Lusardi (2@B&gman ve gerleri (2010), Ng ve
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digerleri (2011) gibi bircok cajmada ifade edilngtir. Bu calgmalarda bireylerin risk
degerlendirmelerinin emeklilik plani kararlarinda ditkildugu ve bu dgerlendirmelerin

cssitli demografik ve sosyo-ekonomik gigkenlerden etkilendi belirtilmistir.
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- BOLUM IV -

BIREYSEL EMEKL ILiK KATILIMCILARININ R iSK
TERCIHLER ININ DEGERLENDIRILMESI

Tezin analiz kisimini kapsayan dordinct boélimindgtiemanin konusu, amaci,
sinirlari, hipotezleri, agarmada kullanilan veriler ve ybntemin yani siraepsel
emeklilik katilimcilarinin risk tercihlerinin gerlendirilmesine igkin ampirik bulgular

basliklarina yer verilmgtir.

4.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Bireyler giderlerindeki argiya da gelirlerindeki azglrisklerine kagi korunma ihtiyaci
duymaktadir. Emeklilik donemleri genel olarak biein gelirlerinde azalma
yasadiklari doénemlerdir. Bireyler belirli katki esagmeklilik planlari ile emeklilik
donemlerinde ygayacaklari gelir azah riskinden korunmaya camaktadir. Bu
planlarin yayginlgmasiyla emeklilik geliri bireylerin hayatlari boycen yaptiklari
yatirrm secimlerinden etkilenir hale gekltm. Bu durum ayni zamanda bireysel

kararlarin ekonominin geneli icin 6nemli bir unsaline gelmesine neden olgtur.

Bireysel emeklilik planlarinin olturulmasi ve bireysel emeklilik birikimlerinin
degerlendirilmesi tercihleri, bireylerin geleceklerinkskin aldiklar1 finansal kararlar
icinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bireysel emaklisisteminde bireylerin emeklilik
gelirlerinde sisteme yaptiklari katki paylarinimyaira bu katki pay! birikimlerini ne
sekilde deerlendirdikleri de etkili olmaktadir. Bu noktada rdylerin yatirim

davranglarini etkileyen unsurlardan biri olan risk almasdaslarini etkileyen faktorler
Onem taimaktadir.

Tarkiye’de bireysel emeklilik sisteminin  geggni ¢cok uzun bir déneme
dayanmamaktadir. Bireysel yatirimcilarin risk alm#umlari ile ilgili literattr
incelendginde, bireysel emeklilik katilmcilarinin risk ténterinin deserlendirilmesine
ili skin yapilan cama sayisinin yetersiz olmasi gatayl dnemli kilmaktadir.
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Calismanin konusu, bireysel yatirimcilarin risk almaitaarinin yatirrmci davraglari
Uzerinde etkisi bulunabilegme iliskin literatirde yapilan agarmalar giginda,
Turkiye'de bireysel emeklilik katilimcilarinin ristercihlerinin ve yatirim kararlarinin
incelenmesidir. Bu inceleme sonucunda, bireysel kdilike katilimcilarinin risk
tercihlerinde etkili olabilecek fakttrlere dair tespitlerde bulunmanin mimkin olgca
dUstndlmektedir.

4.2. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci; Turkiye'’de bireysel emeklilik sisti@deki katilimcilarin katki
ddemelerini yatirnm araglarina yonlendirmeleri esndaki risk tercihlerinin li

sosyo-ekonomik ve demografik 6zellikler temel alakaincelenmesidir.

Bu kapsamda calnada bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilacinsiyeti, medeni
durumu, ¢itim durumu, bireysel emeklilik sisteminden ayrilndurumu, bireysel
emeklilik sisteminde kalma suresi, bireysel emékidistemine yapilan katki 6demesi
miktari ve ya faktorlerine bgl olarak emeklilik katki 6demelerini yatirrm aragina
yonlendirmeleri esnasinda risk tercihlerinin  fdrkli gosterip gostermegi

incelenmitir.

4.3. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Bireysel emeklilik katilmcilarinin risk tercihl@in dezerlendiriimesi konulu ¢cagmada
kullanilan ve 2003-2012 vyillarini kapsayan veriis@hadolu Hayat Emeklilik
Sirketi'nden elde edilmtir. Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi'nin  toplumun her
kesiminden katilimciya sahip olmasi, yaygube & ve Turkiye'nin en kokli emeklilik
sirketlerinden biri olmasina gmen veri setinin tek bigirket misterilerinden olgmasi
ve calgmanin 2003-2012 yillariyla sinirli tutulmasi galanin sinirlamalarindan biri

olarak kagimiza ¢cikmaktadir.

Diger bir sinirlama ise ¢amada bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tdrigrinin
incelenmesinde kullanilan gigken sayisinin yetersigidir. Literatirde, yapilan
calismalarda bireysel yatirimcilarin risk keminda tutumlarini inceleyen cgahalarin
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farkli bircok faktori de analize dahil gitigérilmektedir. Bireysel yatirimcilarin risk
kargisindaki tutumlarina bireylerin ik 6zellikleri ve psikolojik faktorler ile
demografik ve sosyo-ekonomik faktorler etki etmekte Bu calsmada kullanilan
verilerin elde edildii sirket veri tabaninda bulunan glgkenlerden sglikli olarak
katihmcilarin risk orani hesaplanabilen gd&enler tercih edilmitir. Calismada
kullanilan veri setinde; bireysel emeklilik katilerrarinin  risk  tercihlerinin
deserlendiriimesinde etkili olaga disinudlen, katilimcilarin megie sahip oldgu
cocuk sayisi, mal vagi, diuzenli geliri ve finansal bilgi seviyesineskin bilgilerin
bulunmamasi nedeniyle bu glgkenlerin calgma kapsamina alinamamasi bir kisit

olarak kagimiza ¢ikmgtir.

Tam bu sinirlar dahilinde yapilacak olan gadanin, bireysel emeklilik katilimcilarinin

risk tercihlerinin argtiriimasi anlaminda literatiire katkiggayaca disinulmektedir.

4.4. ARASTIRMANIN H IPOTEZI

Belirli katki esasli emeklilik planlarinda katilimierin risk  degerlendirmelerini
inceleyen cabmalarda genel olarak katilimcilarin demografik vesy®-ekonomik
Ozellikleri ele alinmgtir. Bu calgmalarda katilimcilarin risk g@erlendirmelerine etki
eden faktdrlerin belirli katki esasli emeklilik plarina ilgkin kararlarini da etkiledi

ifade edilmektedir.

Turkiye’de bireysel emeklilik sistemindeki katilimarin risk tercihlerine ikkin
inceleme eksikfiini gidermeyi amaclayan bu cginada bireysel emeklilik sistemine
tye olan katihmcilarin risk tercihleri gerlendirilecektir. Bu kapsamda gahanin
hipotezi “bireysel emeklilik katihmcilarinin yatmn kararlarinda risk tercihlerinde
demografik ve sosyo-ekonomik faktdrler 6nemrteaktadir” olarak belirlenmgtir.

4.5. ARASTIRMADA KULLANILAN VER ILER

Arastirmada kullanilan veriler Bhgl altinda argtirmada yer alan veri setine,
argtirmada yer alan ggskenlere ve argirmada yer alan katilimcilaraskin bilgiler
yer almaktadir.
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4.5.1. Arastirmada Yer Alan Veri Setine Iliskin Bilgiler

Bireysel emeklilik katilmcilarinin risk tercihlein dezerlendiriimesi konulu ¢cagmada
kullanilan veri seti Tarkiye'nin blyuk bireysel ektigk firmalarindan biri ve % 20
pazar payina sahip olan Anadolu Hayat Emeklilimisindan alinmtir. Firma miteri
veri tabaninin % 5'’ini kapsayan ve bilimsel kuredlalygun birsekilde tim Turkiye'yi
temsil eden bir 6rneklem firmadan teslim aligmm Orneklemde yer alan veriler
Ekim 2003 - Ekim 2012 dénemineskin 9 yili kapsayan, firmanin veri tabaninda
kayith 54.200 miteriye iliskin gercek bilgiler icermektedir.

Firmadan alinan veriler 3 farkgekilde siniflanmy durumdadir. Birinci grup veri
misterinin ya, cinsiyet, medeni durum vegigm durumu gibi demografik dzelliklerini
yansitmaktadir.ikinci grup veride, msterinin bireysel emeklilik katkilarini 6deme
takvimi ve bireysel emeklilik soz¢enesine ilgkin detayh bilgiler yer almaktadir. Bu
grupta bireysel emeklilik katilimcilarina gkin, katki miktari, emeklilik dénemi ve
bireysel emeklilik hesabinin iptal edilip edilmgdkonusundaki duruma #kin bilgiler
de yansitilmaktadir. Uglincti grup veride her bigtadnin yatirim secimine gkin bilgi
bulunmaktadir. Firma veri tabaninda katilimcildrireysel emeklilik katki 6demelerini
yonlendirdikleri yatirim araclari, riskli, orta kis ve yiksek riskli olmak tzere ¢ gruba
ayrilmistir.  Katihmcilarin ~ bireysel emeklilik sistemindekirisk tercihleri bu

siniflandirma temel alinarak gerlendirilmistir.

Calsmada homojen bir veri seti elde etmek amaciyla pugtupta bulunan veriler
birlestirilerek her grupta bulunan gekeni diger gruptaki verilerle gesen bireysel
emeklilik katilmcilarina ikkin verilerin kullaniimasi tercih edilmi ve de&isken
bilgilerinde eksik bulunan ngterilere iliskin veriler veri setinden c¢ikariltir. Ayrica
calismada sadece aylik 6deme yapan ve bireysel emekigieminde bir yildan fazla
kalan katilimcilara ikkin verilerin kullaniimasi tercih edilmi diger katilimcilara ikkin
veriler calsma kapsamindan cikarilgtir.

Calismada kullanilan nihai 6érneklem bireysel emeklilitetnelerini aylik bazda yapan
ve bireysel emeklilik sisteminde bir yildan uzurreskalms 6.025 bireysel emeklilik

katilimcisina ilgkin bilgi icermektedir.
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Calsmada ayrica bu ana veri setisigle alt bolumlerde de incelenstir. Bireysel
emeklilik sisteminden ayrilanlar, bireysel emeklifisteminde kalanlar ggim seviyesi
yuksek olanlar ve @tim seviyesi dguk olanlar olmak Gzere dért ayri siniflandirma
yapilarak s6z konusu gruplara skin dort ayri alt veri seti okiurulmwus ve

katilimcilarin risk tercihleri bu gruplar icin dgraayri incelenmtir.

4.5.2. Arastirmada Yer Alan Degiskenlere iliskin Bilgiler

Calismada bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tdri@rini incelemek Uzere coklu
dogrusal regresyon yonteminde risk orani, ikili Idkstregresyon yonteminde risk
tercihi olmak Uzere iki Gaml desiskenden; ayrilma, cinsiyet, medengiten, sure,
katki ve ya degiskenleri olmak Uzere yedi Bansiz dgiskenden yararlanilngtir. S6z
konusu baimsiz dgiskenlerden ayrilma, cinsiyet, medeni végitien degiskenleri
kategorik dgisken; sure, katki ve yadesiskenleri ise surekli dg@sken 6zellgindedir.
Bu nedenle bamsiz dgiskenler arasinda o6lgek problemisgamamasi igin surekli

degisken olma 6zelflindeki ba&imsiz dgiskelerin logaritmasi alinngir.

Calsmada verilerin dizenlenmesi ve analizinde MS Exeel SPSS bilgisayar
programlari kullanilngtir. Veri seti, katilimcinin yg cinsiyet, medeni durum vegigim

durumu gibi demografik 6zelliklerinin yaninda kantinin bireysel emeklilik
katkilarini 6deme suresi, katki tutari ve sistemagmima durumu ile yatirrm secimine
iliskin bilgiler de icermektedir. Bu bilgiler kullandak bireysel emeklilik

katilimcilarinin risk tercihine gkin bilgi ttretilmistir.

ik olarak argtirma kapsamina alinan bireysel emeklilik katililacnin katki paylarini
yatirdiklart fon gruplari siniflandirilarak analizeazir hale getirilngi ve argtirma
kapsamina alinan her bir katilimcinin ortalama d&keyini gosteren risk orani tek tek
hesaplanmgtir. Bu dgrultuda hesaplanan risk orani, katilimcinin biréysmeklilik
sisteminde kaldgn donem boyunca yatirim sec¢iminin riskinin ortalasexiyesini ifade
etmektedir. Capmada kullanilan veri setindeki bireysel emeklilikatkhmcilari
sistemdeki katki ddemelerini risk seviyeleri yukseskli, orta riskli ve dguk riskli
olarak kategorize edilen 20’den fazla farkli fonltie yonlendirmitir. Her bir katilimci

katki payint kendi belirledi agirlik seviyesinde kendi belirlegli fon turine
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yonlendirebilmekte ve belirli kurallar cergcevesindstedgi zaman bu grhk
seviyelerini ve fon tirlerini de @estirebilmektedir. Cakmada d&uk riskli kategorideki
fon tdrlerinin risk duzeyi 0, ortalama riskli fodirterinin risk diizeyi 1 ve yuksek riskli
fon turlerinin risk dizeyi 2 olarak siniflandirilgtir. Bu kapsamda her bir katilimcinin
katki paylarini yatirdiklart fon tarlerinin risk déyi ve &rliklann goéz ©6ntnde
bulundurularak O ile 2 arasindagggen aylik bir endeks yaratilgjmve migterinin tim
yatirrm donemlerindeki bu aylik endekslerinin catabsi alinarak her bir rgtiri icin O

ile 2 arasinda dgsen risk orani d&skeni olusturulmustur.

Ornesin A katihmcisinin bir aylik risk diizeyini hesapém endeksi aciklamak
gerekirse;

A katilimcisi ilgili ayda 6degi katkinin 3’e bolunerek sé sekilde diguk riskli fon
turlerine, orta riskli fon turlerine ve yuksek riskon turlerine yatirilmasi konusunda
secim yapny ise A katilimcisinin ilgili aya ait risk dizeyimiesaplayan endekgi
sekilde hesaplanmaktadir;

(1/3*0)+(1/3*1)+(1/3*2)= 1

A katihmcisi dger ay 6dedii katkinin % 20’sinin dglk riskli fon ttrlerine, % 30’unun
orta riskli fon tiurlerine ve % 50’sinin yuksek rlskon tirlerine yatiriimasi konusunda
secim yapny ise A katihmcisinin ilgili aya ait risk dizeyigigcen endeksu sekilde
hesaplanmaktadir;

(0,20%0)+(0,30*1)+(0,50*2) = 1,3

A kisisinin 48 ay boyunca sistemde ka&a kabul edildginde, A kkisine iliskin aylik
risk duzeyi endeksi 48 ay boyunca iekilde her ay i¢in o ay yatirilan katkinin fon
turlerinin risk dizeyi ve @rliklari géz 6ninde bulundurularak ayri ayri hdaams ve
bu endekslerin toplaminin 48’e bolunerek Aidinin bireysel emeklilik sisteminde
kaldigi doneme ikkin nihai risk diizeyini gosteren risk oranigdgkeni olusturulmustur.
Olusturulan bu risk orani ggskeni regresyon yonteminde genli desisken olarak

kullaniimistir.
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Bu sekilde her bir katilimci icin ayri ayri hesaplanask orani dgiskenine ilgkin

bilgiler kategorik hale getirilerek lojistik regngsn yonteminde kaml desisken olarak
kullanilan risk tercihi dgiskeni oluturulmutur. Buna gore risk orani 0-1 agahda
olan bireysel emeklilik katilimcilari (1 dahil gi§ dustk riskli yatirim tercihinde
olanlar, 1-2 (1 dahil) araginda olan bireysel emeklilik katilimcilari yukselskii

yatirim tercihinde olanlar olarak siniflandiritmn.

Calsmada yer alacak Bansiz dgiskenler ile bir 6n caéma yapiimg ve ba&imsiz
degsiskenler arasindaki korelasyon ve fark testleri ianeiitir. Bu agamada ¢cagmada

incelenen kategorik gieskenler ve sirekli dgskenler ayri analizlere tabi tutulrgtur.

Korelasyon analizi icin kategorik gakenlerin spearman korelasyon katsayilari, surekli

degiskenlerin ise pearson korelasyon katsayilari hesapfar.

Tablo 9. Kategorik Dgskenlerin Spearman Korelasyon Katsayilari

Korelasyon Tablosu (Kategorik Biekenler)

Ayrilma  Cinsiyet Medeni  Eitim

Ayrilma 1

Cinsiyet ,083 1

Medeni ,005 ,001 1

Egitim  -,094 ,026 -,143 1

Tablo 10. Surekli Dgiskenlerin Pearson Korelasyon Katsayilari

Korelasyon Tablosu (Sirekli Bekenler)

Sure Katki Ya
Sire 1
Katki ,083 1

Yay ,020 218 1
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Tablo 9 ve Tablo 10’'da yer alan gmsiz dgiskenler arasindaki korelasyon
incelendginde, dgiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin higoiriritik seviye
olan 0,5'in Uzerinde olmagh gorulmitir. Bu nedenle dgskenlerin birbirlerini
etkilemeyecekleri ve bu @skenlerin ayni model kapsaminda yer almasinda kinsa

olmadgi degerlendirilmistir.

On calsmada baimsiz dgiskenler icin ayrica fark testleri de uygulagtm Bu
asamada da calmada yer alan kategorik gigkenler ve surekli dgskenler ayri
analizlere tabi tutulmgur. Kategorik dgiskenler icin Mann-Whitney Testi, sirekli

degiskenler icin T-Testi uygulanngtir.

Tablo 11. Mann-Whitney Testi Tablosu (Kategorikgid&enler)

Ayrilma Cinsiyet Medeni Egitim
Mann-Whitney U 2667990,000 2911891,500 3100433,500 2697999,000
Wilcoxon W 3537211,000 1,399E7 3969654,500 1,378E7
z -9,735 -3,933 -,034 -8,381
Asimp. Anlamlilik (2 yonla) ,000 ,000 ,973 ,000

Gruplanan Dgisken: Risk Tercihi

Tablo 11'de kategorik dgskenler icin fark testi olarak uygulanan Mann-Whitrtesti
sonuclarl yer almaktadir. Buna gore test sonucubdaysel emeklilik sisteminden
ayrilan ve ayrilmayan katilimcilarin, kadin ve drKeatilimcilarin, gitim seviyesi
yuksek ve gitim seviyesi dguk katilmcilarin risk tercihlerinin birbirindenrdilastigi;
ancak evli ve bekar katilimcilarin risk tercihl@ninbirbirlerinden farklilamadgi
gorulmisttr. Dolayisiyla, bireysel emeklilik katihmcilarm risk tercihi, sistemden
ayrilma durumlarina, cinsiyete vgiem seviyelerine gore anlamli farklilik gosterirke
medeni duruma gore anlamli bir farkliik gostermé&tadir.

Bununla birlikte, literatiirde yer alan Sunden veefe (1998), Schooley ve Worden
(1999), Grable (2000), Hallahan vegéileri (2004), Grable ve Joo (2004), Yao ve
Hanna (2005), Hanna ve Lindamood (2005) ve Ng gertéri (2011) gibi camalarda

medeni durumun bireylerin risk tercihlerini etkikgy 6nemli faktorler arasinda yer
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almasi nedeniyle bu dgkenin de modele eklenerek, sonuclaringetendiriimesi

uygun goralmatar.

Tablo 12. T- Testi Tablosu (Surekli Bigkenler)

Levene Testi t-testi
std 95% Gliven
i . Araliginda
= Anlamlilik t Serbesth!( Anle}'ml!.llk Ort. Hata ng
Derecesi (2 yonlu) Farki Farki ar
Alt Ust
3,078 0,079 21,117 6023 0 0,158 0,007 0,143 0,173
Sire
20,754 2061,742 0 0,158 0,007 0,143 0,173
9,151 0,002 -6,003 6023 0 -0,104 0,017 -0,138 -0,071
Katki
-6,172  2198,397 0 -0,104 0,017 -0,138 -0,071
0,712 0,399 -0,682 6023 0,495 -0,002 0,003 -0,009 0,004
Yay
-0,688 2138,081 0,492 -0,002 0,003 -0,009 0,004

Tablo 12'de surekli dé@skenler icin fark testi olarak uygulanan T-Testi solari yer
almaktadir. Buna gore test sonucunda; bireysel Bikegisteminde uzun sire kalan
katihmcilar ve kisa sire kalan katilimcilar ilekaddemesi yiksek olan katilimcilar ve
katki 6demesi diilk olan katilimcilarin risk tercihlerinin birbirieth farklilgtigl; yasli
katihimcilar ile gen¢ katilimcilarin risk tercihiein birbirlerinden farklilamadgi
gorulmistar. Dolayisiyla, bireysel emeklilik katilimcilarmrisk tercihi, sistemde kalma
sureleri ve ddedikleri katki miktarlarina gore anlafarkhlik gosterirken yglarina gore
anlamh bir farklilik géstermemektedir.

Bununla birlikte, literattirde yer alan Morin ve $em (1983), Hawley ve Fuijii (1993),
Palsson (1996), Wang ve Hanna (1997), Schooley ved&v (1999), Grable (2000),
Usul ve dgerleri (2002), Coleman (2003b), Bellante ve Gref0@®, Hallahan ve
digerleri (2004), Watson ve McNaughton (2007), Hamise dgerleri (2007), Clark ve
Strauss (2008), Faff (2008) ve Bateman veederi (2010) gibi cagmalarda bireylerin
yaslarinin, risk tercihlerini etkileyen dnemli faktérl arasinda yer almasi nedeniyle bu

degiskenin de modele eklenerek sonuclarigetéendiriimesi uygun gorulnstir.
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Calsmada kullanilan Gamli ve ba&msiz dgiskenlerin tanimlarina gkin bilgiler

Tablo 13'de sunulmaktadir.

Tablo 13. Dgiskenlerin Tanimlanmasi

Kodu Degisken Tanim
Surekli Degisken (Katilimcinin argirma
Risk Orani | Katilimcinin risk diizeyidonemindeki yatirim secimi risk diizeylerir
ortalamasi)
: - . . | Kategorik D&isken (Risk Orani<1 ise=0,
Risk Tercihi | Katilimcinin risk tercihi (Risk Orani>1 ise=1)
Katilimcinin bireysel : . _
Ayrilma emeklilik sisteminden Kategorik D_@Sken (Aynilan=1,
Ayrilmayan=0)
ayrilma durumu
Cinsiyet Katilimcinin cinsiyeti Kategorik Baken (Erkek=1, Kadin=0)
Medeni gatlllmcmln medeni Kategorik Degisken (Evli=1, Bekar=0)
urumu
" Kategorik Degisken (Universite ve st
Egitim gatlllmcmln @itim egitim gorenler =1, lise ve altiggim
urumu > _
gorenler =0)
Katilimcinin argtirma | Surekli De&isken (Katilimcinin argirma
Sire doneminde sistemde |doneminde sistemde kalma suresinin
kalma siresi (ay) logaritmast)
Kat|llm01n|n sc_)_zlgneyl_ Surekli Degisken (Katilimcinin sézkgneyi
iImzaladginda 6demeyi |. g i’ : -
Katki oy imzaladginda 6demeyi kabul egfi aylik
kabul ettgi aylik katki 9 o b
) > katki demesi miktarinin logaritmasi)
ddemesi miktari
Surekli Deisken (Katilimcinin bireysel
Yas Katilimcinin yai emeklilik sistemine girdii zamanki yainin

logaritmasi)

n

Calismada kullanilan Gamsiz dgiskenlere ilskin 6zet bilgiler ise gagida sunulmakta

olan Tablo 14’de yer almaktadir.



153

Tablo 14. Ozeistatistikler Tablosu

Ayrilma  Cinsiyet Medeni Egitim Sure Katki Yags

Gozlem Sayisi 6025 6025 6025 6025 6025 6025 6025

Ortalama 0310 0510 0720 0460 1563 4829 1533
Standart 0461 0500 0451 0499 0249 0561 0112
Sapma

Varyans 0213 0250 0203 0249 0062 0315 0,013
Carpikiik 0839 -0057 -0957 0156 0166 0941 0,036
Basiklik 11296 -1997 -1084 -1976 -1,084 4815  -0,608

4.5.3. Arastirmada Yer Alan Katihmcilara liskin Bilgiler

Tablo 15. Katilimcilarin Sistemden Ayrilma Durumuaére Dailimi

Ayrilma Durumu Sayi Yuzde D&ilimi (%)
Ayrilanlar 1847 30,7
Ayrilmayanlar 4178 63,3
Toplam 6025 100

Katilimcilarin sistemden ayrilma durumuna gorgilal Tablo 15’de gosterilngtir.
Buna gore katihmcilarin yalkdik % 31'i bireysel emeklilik sisteminden ayrilan,
yaklasik % 63’0 ise bireysel emeklilik sisteminde katkdednelerine devam eden
katiimcilardan olgmaktadir. Goruldgi gibi veri setindeki katilimcilarin buydk kismi
bireysel emeklilik sisteminde katki 6demelerine aw®v eden katilimcilardan
olusmaktadir.

Tablo 16. Katilimcilarin Cinsiyete Gore §lami

Cinsiyet Durumu Say!i Yuzde Da&ilimi (%)
Erkek 3099 48,6
Kadin 2926 51,4

Toplam 6025 100
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Katilimcilarin cinsiyete gére @dimi Tablo 16’da gOsterilmgtir. Buna gbre
katiimcilarin yaklaik % 49'u erkek, yaklgk % 51'i ise kadinlardan o$maktadir.
Veri setindeki katihmcilarin cinsiyete gla dagilimlarinin birbirine ¢ok yakin oldiu

gorulmektedir.

Tablo 17. Katilimcilarin Medeni Duruma Goéregilani

Medeni Durum Sayi Yizde D&ilimi (%)
Evli 4313 71,6
Bekar 1712 28,4
Toplam 6025 100

Katilimcilarin medeni durumuna goregdani Tablo 17'de go6sterilngtir. Buna gére
katihmcilarin yaklak % 72'si evli, yaklaik % 28'i ise bekar katilimcilardan
olusmaktadir. Goruldgi gibi veri setindeki katilimcilarin bayuk kismilielr.

Tablo 18. Katilimcilarin gitim Durumuna Gore Dalimi

Egitim Seviyesi Say!i Yuzde Da&ilimi (%)
Egitim Seviyesi Yuksek 2779 46,1
Egitim Seviyesi Dk 3246 53,9

Toplam 6025 100

Katilimcilarin gitim seviyelerine gore dalimi Tablo 18'de go6sterilngtir. Buna gore
katiimcilarin yaklaitk % 46’s1 gitim seviyesi yuksek, yakfgk % 54’0 ise @itim

seviyesi dguk bireylerden olgmaktadir. Veri setindeki katilimcilarin giém

seviyelerine bgi dagilimlarinin birbirine ¢ok yakin oldiu gorilmektedir.

Tablo 19. Katilimcilarin Risk Tercihine Gore gami

Risk Tercihi SayI Yizde D&ilimi (%)
Distk Risk Tercihi 4707 78,1
Yiksek Risk Tercihi 1318 21,9
Toplam 6025 100

Katilimcilarin risk alma durumlarina gore gdami Tablo 19'da gosterilngtir. Buna
gore katihmcilarin yakkak % 78'i bireysel emeklilik katkilarini diik risk seviyel
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varliklarda dgerlendirirken, yaklgtk % 22'si ise yuksek risk seviyeli varliklarda
deserlendirmektedir. Goruldit gibi veri setindeki katilimcilarin buyik kismiréysel

emeklilik varliklarini diguk riskli yatirim araclarinda gerlendirme gilimindedir.
4.6. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Calsmada oncelikle bireysel emeklilik katihimcilarinrmsk tercihlerini etkileyecg
disinulen 7 bgimsiz dgisken icin 6n test olarak korelasyon analizi ve feektleri
yapiimstir. Daha sonra emeklilik katilimcilarinin  risk ddierini etkileyecgi
distnulen bu faktorler ikili lojistik regresyon yontémmn yani sira ¢oklu dgrusal

regresyon yontemi ile de incelerywie sonuclar karlastiriimistir.

Calsmada yer alan veriler, SPSS programi kullanilarakiu; dasrusal regresyon ve
ikili lojistik regresyon yontemi ile analiz edilgtir. Regresyon analizi, bir sonug¢ ya da
cevap ve iki ya da daha cokgilgken arasindaki gkiyi modelleme ya da tahmin etmek
icin kullanilan istatistiksel bir tekniktir (Montgoery ve dgerleri, 2008, s. 73).
Regresyon modelinde ganli desiskeni etkileyen baimsiz dgisken sayisi bir ise basit
regresyon, bir bamli ve bu b&mli desiskeni etkileyen iki veya daha fazla pmsiz
desisken s6z konusu ise coklu gloisal regresyon s6z konusu olmaktadir. Coklu

dogrusal regresyon modelsasidaki sekilde ifade edilmektedir;
Yi = ﬁ() +IBIX] +/))2X2 +/j3‘)(3 +"'+ﬁHIXIN +€,

Regresyon yonteminde standart bir regresyeitli @, bagimli desiskenin deerini
tahmin etmek Uzere Pansiz dgiskenlerin gercek deerleri ile Uretilmg agirliklari
toplamindan olgmakta iken lojistik regresyon yonteminde tahminlexdidezer O ile 1
arasinda dg&sen bir olasiliktan olgmaktadir (Cokluk ve gerleri, 2012, s. 61).

Bir degiskenin bg&imsiz dgiskenlere bglh olarak hangi dgeri alac&nin tahmin
edilmesinde dgrusal regresyon analizi kullanilirken, iki sonuchir desiskenin
bagimsiz dgiskenlere bl olarak hangi dgeri alac& olasilginin tahmin edilmesinde
lojistik regresyon analizi kullaniimaktadir (Ozdenm2008, s. 278). Lojistik regresyon

yontemi, b&mh desiskenin strekli ya da nicel bir @gken olmadgi, yani kategorik ya
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da siniflamali oldgu durumlar icin uygun bir analiz taraduar (Cokluk dgerleri, 2012,
S. 49).

Lojistik regresyon analizi, @amsiz dgisken Uzerinde kbamli desiskenin grup
dyeliginin etkisini aratirmak ve lojistik modele dayali grup Uy&lisiniflamasinin

yapilmasi icin kullanilabilmektedir (Hair vegdirleri, 2010, s. 317).

Lojistik regresyon analizi, @amh desiskenin olculd@gu oOlcek turine ve gamh
degsiskenin secenek sayisina gore Uce ayrilmaktadginladesisken, iki secenekli bir
kategorik dgisken ise “ikili lojistik regresyon analizi”, ikidegok kategorili siniflamali
bir desisken ise “cok kategorili/dizeyli isimsel lojistik geesyon analizi”, siralama
Olcegi ile elde edilmg ise “sirall lojistik regresyon analizi” adini alktadir (Cokluk ve
digerleri, 2012, s. 60). Bu catada bgimli desisken iki secenekli kategorik bir yapida

oldugu icin ikili lojistik regresyon analizi kullanilngtir.

Lojistik regresyon yontemi temelde coklu glosal regresyon yontemine benzemekle
birlikte aralarinda birtakim farklilklar bulunmaddir. Lojistik regresyon yénteminde
model kestiriminde en kicuk kareler yontemi yeriae c¢ok olabilirlik yontemi
kullaniimaktadir (Hair ve derleri, 2010, s. 323). Rer taraftan coklu dgusal
regresyon yonteminin birtakim varsayimlarinin liggegresyon yontemi igin gerekli
olmamasi kullaniminin yaygiimasinda ozellikle etkili olmyur. Lojistik regresyon
yonteminin, bgimsiz dgiskenlerin normal dalimi, dogrusallik ve varyans-kovaryans
matrislerinin gitli gi gibi varsayimlara ihtiya¢c duymamasiglosal regresyon analizine
alternatif olmasini sdamistir (Cokluk ve dgerleri, 2012, s. 59).

ikili lojistik regresyon modelinin varsayimlari ikesacasu sekildedir (Tatldil, 2002, s.
292);

* Yie(0,1)
o P (yi=1l/xi) = Pi
* vyi,...,yndegerleriistatistiksel olarak Gamsizdir.

* Aciklayici degiskenler birbirlerinden bamsizdir.
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Lojistik regresyon modelinde, hedef gilgkenlerin b&mh desiskenler tzerindeki
etkileri olasilik olarak hesaplanmaktadir.gBali desiskenin iki deerinden istenilen
sonucun olasi p ise, istenilmeyen sonucun olaaill-p olarak belirlenmektediii
degiskeninin dgerine bgli olarak olgturulan logaritmik model s@gidaki sekilde ifade
edilmektedir (Ozdemir, 2008, s. 278):

i
In (1f—pi)=/;o+ﬁ1x1+ﬁzx2+---+ Bi xi

Bi= Lojistik regresyon modelinin katsayilardir ve degiskenindeki bir birimlik
degismenin b&imli degiskenin olma ihtimalinin olmama ihtimaline oraninoghritmik

degserinde meydana getiglidegismedir.

Lojistik regresyon analizi temelde olasilik, oddy& odds’un logaritmasi kavramlarina
dayanmaktadir. Lojistik regresyonda odds bir olagima olasilginin o olayin olmama
olasilgina boélumu ile tanimlanmakta olupagiidaki sekilde ifade edilmektedir (Cokluk
ve digerleri, 2012, s. 62).

Odds=_p (X)
1-p (X)

Lojistik regresyon analizinde analiz sonuclarn ¢alalki odds oranini ifade eden Exp(B)
degerleriyle yorumlanmaktadir. [1-Exp(B)] geri bazimli ve ba&imsiz dgiskenler
arasindaki igkinin boyudklggini ve yonunu goéstermektedir. Exp(B)gde 1'den
blylkse bgimsiz dgiskenin bgimh desiskeni pozitif yonde, 1'den kiclkse negatif
yonde etkiledii seklinde yorumlanmaktadir. Exp(B) gkexi 1’e yakin olan bamsiz
degiskenlerin bg&ml desiskene dnemli derecede etkide bulunan faktérler oliiad

yoninde yorumlanmaktadir.

Lojistik regresyon yontemi 6zellikle sosyo-ekononki@nulu aratirmalarda ygun bir
sekilde kullantlir hale gelngtir Son vyillarda lojistik regresyon modelinin yamgg!
kullaniimasinin nedenlegu sekilde agiklanmaktadir (Hair ve gdrleri, 2010, s.316-
317; Cokluk ve dierleri, 2012, s. 60; Tathdil, 2002, s. 289);
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= Lojistik regresyon yonteminde penl desisken kategorik (kesikli, sureksiz)
olmakla birlikte bg msiz dgiskenler icin herhangi bir kisittama bulunmamaktadir.
Bagimsiz dgiskenler surekli, kategorik ya da ikisi birlikte oiithektedir.

= Lojistik model parametrelerinin yorumlanmasi kolay@€6ztiimlemeden elde edilen
model matematiksel olarak esnektir.

= Birgok bilgisayar paket programi lojistik modele yda analizler yapilmasini
sgilayabilmektedir.

» Coklu dgrusal regresyon analizineskin varsayimlarin bazilar lojistik regresyon
yonteminde aranmamaktadir. S0z konusu varsayimégtarsa bile lojistik
regresyon modeli ¢oklu gousal regresyon modeline ¢ok benzedgin birgok
arastirmaci tercih edebilmektedir.

» Bagimsiz dgiskenlerin olasilik fonksiyonlarinin gdimi tzerinde herhangi bir
kisit olmamasi nedeniyle lojistik regresyon yoOntede caitli testler
uygulanabilmektedir.

= Lojistik regresyon modelinde negatif tahmin oladar tretiimemektedir. Modelde
tum olasilik dgerleri pozitiftir ve araliklari O ile 1 arasindagilgnektedir.

= Lojistik regresyon modeli @amsiz ve baimh desisken arasindaki #gkinin

dogrusal olmasini gerektirmemektedir.

Calismada oncelikle ¢coklu dpusal regresyon yontemi kullanilghir. Ancak coklu
dogrusal regresyon yonteminin, @iensiz dgiskenlerin normal dalimi, dogrusallik ve
varsayimlara gerek duymayan ikili lojistik regresygontemi kullaniimasi uygun
gorulmistr. Coklu d@rusal regresyon yonteminde elde edilen bulguldr &jistik

regresyon yonteminde elde edilen bulgular ileskagtiriimistir.
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4.7. BBREYSEL EMEKL iLiK KALIMCILARININ R iSK TERCIHLERINE
ILISKIN AMPIRIK BULGULAR

Bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercihlein deserlendiriimesi amaciyla yapilan
calismada oncelikle buttin katihmcilarin dahil ofgduveri seti coklu dgrusal regresyon
yontemi ve ikili lojistik regresyon yontemi ile ayryri incelenmi ve bulgular
karsilastiriimistir. Calsmada daha sonra ana veri seti, sistemden ayrilahmalar,
sistemden ayrilmayan katilimcilargittm seviyesi yuksek katilimcilar ve giém
seviyesi dguk katilimcilar olmak Uzere siniflandirilarak déayr1 alt veri seti
olusturulmustur. S6z konusu gruplardaki katilimcilarin risk ctaterine iligkin
degerlendirmeler ikili lojistik regresyon yontemi ileayri ayri incelenmi ve

karstlastiriimistir.

4.7.1. Tum Katihmcilarin Risk Tercihlerinin Coklu Do grusal Regresyon Yontemi
ile incelenmesi

Calismanin ilk gamasinda kullanilan verilerin analize uygun olupadgini incelemek
amaclyla ozet istatistikler ve korelasyon analiegatlendiriimis ve verilerin analize

uygun oldgu gorulmitar.

Calsmada coklu dgrusal regresyon analizinde gnli desisken olarak risk orani,
bagimsiz dgisken olarak, ayrilma, cinsiyet, medenigitan, sitre, katki ve ya
degiskenleri yer almgtir. Analiz kapsaminda tim tahmingigkenleri g zamanl olarak

girilmis ve model olgturulmustur.

Tablo 20. Coklu Dgrusal Regresyon Modeli Ozet Tablo

R R? Duizeltilmis R? Tahminin Standart Hatasi

351 123 122 473
Tahmin Dgiskenleri: (Sabit), Eitim, Sure, Cinsiyet, Yg Ayrilma, Katki, Medeni
Bagimli Degisken: Risk Orani

Tablo 20'ye gore @tim, sire, cinsiyet, ya ayrilma, katki, medeni Bansiz
degiskenleri risk orani d&@simlerinin % 12,2'sini aciklamaktadir. Bu model igin

olusturulan teorik regresyon modsli sekilde ifade edilmektedir:
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Y=a + b1*Egitim + b2*Silre + b3*Cinsiyet + b4 *Ya+ b5 *Ayrilma + b6* Katki + b7
*Medeni+e,
S6z konusu model igin kurdumuz hipotezler @gidaki sekilde ifade edilmektedir;

H,= Egitim, sure, cinsiyet, ya ayriilma, katki, medeni Bansiz dgiskenleriyle
olusturulan regresyon modeli anlamsizdir.
H,: Egitim, sure, cinsiyet, yg ayriima, katki, medeni Bansiz dgiskenleriyle

olusturulan regresyon modeli anlamlidir.

Tablo 21. Anova Sonuglari

Model 'F:;;?elltr:;l %(erbeis(;tlslr Ortalama Kare F Anlamlilik
Regresyon 189.600 7 27.086 120.989 .000
Artik 1347.023 6017 224
Toplam 1536.622 6024

Tahmin Dgiskenleri: (Sabit), Eitim, Sure, Cinsiyet, Yg Ayrilma, Katki, Medeni
Bagimli Degisken: Risk Orani

Bireysel emeklilik katihmcilarinin risk oranind&iegm, sure, cinsiyet, ya ayriima,
katki tutar ve medeni durum gansiz dgiskenleriyle olgturulan regresyon modelinin
anlamsiz oldgu seklindeki yokluk hipotezi % 1 anlamlilik dizeyindeddedilmstir.
Regresyon denkleminin anlamgini test etmeye yonelik adturulan hipotez testine ait
F-degeri 120.989 olarak hesaplanymwe % 1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmutur. Dolayisiyla bireysel emeklilik katilimcilarmrisk tercihlerini aciklamak
Uzere @itim, sure, cinsiyet, ya ayrilma, katki tutari ve medeni ggkenleri

kullanilarak olgturulan ¢coklu dg@rusal regresyon modeli anlamli bulungtur.

Coklu darusal regresyon analizi sonucunda modelin kesimasoka ve déskenlerin
katsayilarina ukalmasi ile daha 6nce teorik olarak ifade edilen etcgagidaki gibi

yeniden dizenlenrtir.

Risk Orani = 1,439+0,072 * Katki — 0,18 * Ayrilmad;123 * Yg + 0,027 * Cinsiyet +
0,035 * Medeni - 0,617 * 8 0,087 * Eitim
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Tablo 22. Coklu Dgrusal Regresyon Modeli @eken Katsayilari

Standartlatiriimamis Standartlatiriimis Coklu Balanti
Katsayilar Katsayilar Istatistikleri
Model t Anlamhlik

B Std. Hata Beta Tolerans  VIF

(Sabit) 1.439 0.101 14.27¢ 0
Katki 0.072 0.011 0.080 6.243 0 0.892 1.12
Ayrilma -0.18 0.014 -0.164 -13.17 0 0.937 1.07
Yay -0.123 0.059 -0.027 -2.079 0.04 0.843 1.19
Cinsiyet  0.027 0.012 0.027 2.196 0.03 0.969 1.03
Medeni 0.035 0.014 0.031 2.431 0.02 0.87 1.15
Sire -0.617 0.025 -0.305 -24.89 0 0.973 1.03
Egitim 0.087 0.013 0.086 6.914 0 0.951 1.05

Bagimli Degisken: Risk Orani

Modelin b&imsiz dgiskenleri deerlendirildiginde genel olarak model igin 6nemli
olduklar goralmigtar. Katki, ayriima, stre veggim degiskenleri % 99 guvenilirlik
dizeyinde, yg cinsiyet ve medeni gekenleri ise % 95 guvenilirlik dizeyinde model

icin 6nemli bulunmstur.

Degiskenlerin varyans enflasyon faktort (VIF) gdeleri 10'un altinda, tolerans
istatistikleri de 0,2’'nin Ustiinde oldu, 6n test olarak yapilan korelasyon analizi ile
uyumlu sonuglar elde edilgligortlmektedir. Dolayisiyla, tahmin gigkenleri arasinda

herhangi bir ¢coklu banti sorunu olmagi soylenebilmektedir.

Olusturulan modelin baimsiz dgiskenlerinin regresyon katsayilari iseklinin yonuna
gostermektedir. Modele gore risk oranindakgigien katki, cinsiyet, medeni vesgim
degiskenlerinden pozitif ydonde, ayrilma, yyge sure dgiskenlerinden ise negatif yoénde

etkilenmektedir.

Bu durumda bireysel emeklilik katiimcilarindankekler kadinlara gore, evli olanlar
bekar olanlara gore vesiim seviyesi yuksek olanlarggim seviyesi dgik olanlara
gore daha fazla riskli yatirimlar tercih ettimi. Ayni zamanda bireysel emeklilik
sisteminden ayrilmayan katilimcilar bireysel emgkBisteminden ayrilan katilmcilara
gore daha fazla riskli yatirimlar tercih egtm. Diger taraftan yapilan analiz sonucuna

gore katihmcilarin ydari ve bireysel emeklilik sisteminde gecirdikleiire arttikca
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riskli yatirrm yapma tercihlerinin azafgl) katki 6édemeleri arttikgca ise riskli yatirim
yapma tercihlerinin ar gorialmektedir.

Calismada yapilan ¢oklu gousal regresyon analizi sonucu elde edilen bulglitlo
22'de paylailmistir. Ancak olygturulan ¢oklu dgrusal regresyon modelinde normallik
varsayimina ikkin birtakim sorunlar ygnmg bu nedenle analizler normallik

varsayimini gerektirmeyen ikili lojistik regresyarodeli ile tekrarlannstir.

4.7.2. Tum Katilimcilarin Risk Tercihlerinin Loji stik Regresyon Yontemi ile
incelenmesi

Lojistik regresyon analizinde enter yontemi kullemg ve adimsal olarak gou
cbzime ulailmaya calgilmistir. Bu yontemde tim ortak gekenler bir blok olarak
regresyon yonteminde vyer almakta ve her blok iciarametre kestirimleri
hesaplanmaktadir (Cokluk vegérleri, 2012, s. 66).

Olusturulan modelin bgdangic ¢6ziminde 6.025 katilimciyaskin verinin tamami
gozlemlenmgtir. Analizde kayip go6zlem bulunmamaktadir. gBali desisken olarak
tanimlanan risk tercihi, risk alma tercihi yukselaro katilmcilar i¢in (1) dgilk olan
katilimcilar icin (0) olarak kodlanstir.

Baslangic c¢oziminde risk tercihi yiksek olan 1.318ilkatiya iliskin verinin
tamaminin dgru atandg fakat buna karn risk tercihi dgik olan 4.707 katihmciya

ili skin verinin tamaminin da yaglatandgl goralmatar.

Tablo 23. Balangi¢c Adiminda Denkleme Giren Bigkenler

B Std. Hata Wald  Serbestlik Derecesi Anlamliik Odss Orani

Adim O Sabit -1.273  .031 1668.458 1 .000 .280

Baslangic ¢ozimi gamasinda modelin sadece sabittersadgsl varsayilarak sabitin
degerine iligkin tahminler elde edilngtir. Baslangic ¢6zuminde ayrilma, cinsiyet,
medeni, @itim, sure, katki ve yadesiskenlerinin denkleme alinmayan gigkenler

oldugu gorulmigtir. Burada sabit=-1,273 olarak hesaplagtmi
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Modelin sabitine igkin hesaplamalar yapildiktan sonra modelde yerallalegiskenler
tespit edilerek gagidaki sonuglara ukalmistir. Birinci adimin ¢ozimi sagidaki
gibidir:

Tablo 24. Model Katsayilarinin Genel Testi

Ki-Kare Serbestlik Dereces Anlamhlik
Adim1l Adim 692.452 7 .000
Blok 692.452 7 .000
Model 692.452 7 .000

Tablo 24'de ki-kare istatigtinin anlamliik duzeyi adim ve blok model igin
hesaplanmaktadir. Ki-kare istat@tin adim 1'deki anlamhlik dgri 0<0,05

oldugundan kurulan lojistik model anlamlidir.

Tablo 25. Model Ozeti

Adim -2 Log likelihood =~ Cox & SnellrR? Nagelkerker?
1 5637.750 .109 .167

Tablo 25'de modele ait Nagelkerk@? =0,167 olarak bulunngtur. Yani kurulan
lojistik modelin kullanilan dgiskenlerce aciklanma orani %16,7'dir. Cox & Snefl

ise 0,109 olarak bulunngtur.

Tablo 26. Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen Risk Tercihi Dogru
0 1 Siniflandirma
3122 1585 66.3
Risk Tercihi
Adim 1 1 425 893 67.8
Toplam Yuzde 66.6

a. Kesim dgeri .210

Siniflandirma tablosu gercek duruma uygun olarakflandirilan deneklerin oranini
hesaplamakta ve modelin uyumunun bir géstergesalolkabul edilmektedir (Cokluk
ve digerleri, 2012, s. 85). Tablo 26'da siniflandirmalaab incelendiinde; modelin
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risk grubu 0 olan bir katiimcinin risk grubunurolarak atamasinda % 63,3 oraninda,
risk grubu 1 olan bir katihmcinin risk grubununolarak atamasinda ise % 67,8
oraninda bgari s&landigl gorulmitir. Modelin d@ru siniflandirma orani ise %

66,6'dir. Modelin siniflandirma gicuniun yeterli aéth gortlmektedir.

Tablo 27. Denklemdeki Dgskenler

Dgiskenler B  Std.Hata  Wald Anlamlilik Odss Orani

Adim 1 Ayrilma -.913 .081 126.633 .000 401
Cinsiyet .284 .068 17.389 .000 1.328
Medeni 167 .079 4.429 .035 1.182
Egitim 481 .068 49.976 .000 1.617
Sire -2.962 139 457.335 .000 .052
Katki .268 .062 18.714 .000 1.307
Yas -.387 .326 1.414 234 .679
Sabit 2.256 .551 16.779 .000 9.549

Tablo 27'de goruldgi gibi 1. adimdan sonra kurulan denkleme tungigtenler
alinmstir. Analiz sonucunda ¢ikan denklegagidaki gibidir:

Y =2,256 - 0,913 * Ayrilma + 0,284 * Cinsiyet +1&7 * Medeni + 0,481 * gitim —
2,962 * Sire + 0,268 * Katki — 0,387 *sYa

Enter secim yontemi ile yapilan lojistik regresysonucunda 6 dgsken anlamli
bulunmwytur. Model igin ayrilma, cinsiyet, ggim, sire ve katki hbamsiz
degiskenlerinin % 99, medeni Bansiz dgiskeninin ise % 95 guvenilirlik dizeyinde

onemli oldgu tespit edilmgtir.

Modelin b&imsiz dgiskenleri odds oranlarina goreglendirildiginde risk tercihinde
en fazla etkiye sure @mkenin sahip oldgu gorulmektedir. Buna go6re, sure
desiskeninde bir birimlik argin katilimcilarin riskli yatirrm yapma olaginda % 95

oraninda azalmaya yol agitgortlmektedir.

Bireysel emeklilik katilmcilarinin risk tercihlemcelendginde sistemden ayrilmayan
katiimcilarin  sistemden ayrilan katilimcilara goérerkek katilimcilarin  kadin
katilimcilara gore, @tim seviyesi yiuksek olan katilimcilarigiem seviyesi dguk olan
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katilimcilara gore, sistemde daha kisa sire kad@hrkcilarin sistemde daha uzun stre
kalan katilimcilara gore, katki 6demesi yiksek ddanlimcilarin katki 6demesi gliik
olan katihmcilara gére ve evli katilimcilarin bekatilimcilara gore katki birikimlerini

daha fazla riskli yatirim araclarina yonlendirdikigorilmektedir.

Analiz sonucunda regresyon yontemiyle elde edilemuglardan farkli olarak bireysel

emeklilik katihmcilarinin ygarinin model igin anlamli olmaghi sonucuna ukalmistir.

Tablo 28. Regresyon ve Lojistik Regresyon Modekaisilastirma Tablosu

Degisken

Model Coklu Dogrusal Regresyon Modeli | Lojistik Regresyon Modeli

Ayrilma | Ayrilanlar disik risk tercih etmektedir} Ayrilanlar diik risk tercih etmektedir.

Cinsiyet | Erkekler yuksek risk tercih etmektedir.Erkekler yiksek risk tercih etmektedir.

Medeni | Evliler yiksek risk tercih etmektedir. | Evliler yuksek risk tercih etmektedir.

Egitim seviyesi yuksekler yiksek risk| Egitim seviyesi yuksekler yiksek risk

Egitim tercih etmektedir. tercih etmektedir.

Siire Sistemde uzun sire kalanlarsdl risk | Sistemde uzun stire kalanlarsdid risk
tercih etmektedir. tercih etmektedir.

Katki Katkl 6demesi fazla olanlar yiiksek risKatki 6demesi fazla olanlar yiksek rish
tercih etmektedir. tercih etmektedir.

Yas Yash katlimeilar digik risk tercih Modele gore etkisiz bir faktorduir.

etmektedir.

Tablo 28'de coklu dgrusal regresyon yontemi ve lojistik regresyon yamtde tim

katilimcilarin risk tercihlerini incelegimiz analizler kagilastiriimistir. Bu analizlerde,
yas desiskeni dsindaki deiskenlerin etkilerinin ayni oldgu gorulmektedir. Her iki
analizde de katilimcilarin bireysel emeklilik smtade kalma sureleri risk tercihlerini

en fazla etkileyen dgsken olarak belirlenngtir.

Buna gore Stinerock ve ghrleri (1991), Powell ve Ansic (1997grable ve Lytton

(1998), Jianakoplos ve Bernasek (1998), Grable(R@Isen ve Cox (2001), Dwyer ve
digerleri (2002), Watson ve McNaughton (2007), FelwemMaciejovsky (2007), Clark
ve Strauss (2008), Neelakantan (2010) ve Charrgsegzy (2012) ve Hibbert ve



166

digerleri (2013) cakmalarinda benzegekilde erkeklerin kadinlara gore daha riskli

yatirim araclarini tercih egii sonucuna ukalmistir.

Schooley ve Worden (1999) ve Grable (2000)sgalarinda benzegekilde evlilerin

bekarlara gore daha riskli yatirim araclarini teetditisi sonucuna ukalmistir.

Hawley ve Fujii (1993), Sung ve Hanna (1996), Geabk Lytton (1998), Grable
(2000), Usul ve dierleri (2002), Coleman (2003b), Bellante ve Gred0@), Grable ve
Joo (2004) ve Hanna ve Lindamood (2005) soadilarinda benzegekilde egitim

seviyesi yuksek kilerin egitim seviyesi digik Kkisilere gbre daha riskli yatirim

araclarini tercih eti sonucuna ukalmistir.

Yas desiskenine ilgkin daha Once de belirtilgi gibi literatirde bir gorgl birligi
bulunmamaktadir. Caimada lojistik regresyon modelinde Haliassos ve &gr(1995),
Sung ve Hanna (1996), Grable ve Lytton (1998) vegr&004) cakmalarina benzer
sekilde yg degiskeninin bireylerin risk alma tercihleri Gizerindiétolmayan bir faktor
oldugu sonucuna ukaimistir. Coklu dg@rusal regresyon analizinde ise Morin ve Suarez
(1983), Hawley ve Fujii (1993), Palsson (1996), Usa digerleri (2002), Hallahan ve
digerleri (2004), Watson ve McNaughton (2007) gahlarina benzegekilde bireylerin
yaslari arttikga riskten kacinan tutum sergiledikshucuna ukalmistir.
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4.7.3. Ayrilmayan Katihmcilarin Risk Tercihinin Lojistik Regresyon Yontemi ile
incelenmesi

Calsmada bireysel emeklilik sisteminde katki O0demesipnyaya devam eden
katilimcilar ayr bir veri setinde gruplanarak anadilmistir. Bu gruptaki katihmcilara
ili skin bilgiler Tablo 29°'da 6zetlenrsir.

Tablo 29. Sistemden Ayrilmayan Katilimcildligkin Bilgiler

Ayrilmayanlar Frekans Yizde Dagihmi

Kadin 2144 51,3
Cinsiyet

Erkek 2034 48,7

Bekar 1193 28,6
Medeni Durum

Evli 2985 71,4

Egitim Seviyesi Yuksek 2057 49,2
Egitim Durumu

Egitim Seviyesi Dguk 2121 50,8

Yiuksek Risk Tercihi 1058 25,3
Risk Durumu

Dustk Risk Tercihi 3120 74,7

TOPLAM 4178 100

Calsmada ele alinan orneklemden 4.178 katiimci bileyseeklilik sisteminden
ayrilmamg, katki ddemesi yapmaya devam etmi Bu katillimcilarda cinsiyet ve
egitim durumuna bgli dagilimin hemen hemensié oldugu gbze carpmaktadir. per
taraftan katihmcilarin  butydk bir kisminin evli afgi ve bireysel emeklilik
yatirnmlarinda risk seviyesi gorece dahasiddi olan yatirim araclarini tercih it

gorilmektedir.

Bu asamada da lojistik regresyon analizi enter yontdengerceklstiriimis ve adimsal
olarak dg@ru c¢ozime ulglmaya calgilmistir. Olusturulan modelin  bgangic
¢bzimuinde 4.178 katilimciya siin verinin tamaminin g6zlemlengi goralmstar.
Analizde kayip go6zlem bulunmamaktadir. ggali desisken olarak tanimlanan risk
tercihi, risk alma tercihi yiksek olan katilimcilam (1) disik olan katilimcilar igin (0)
olarak kodlanmstir.
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Baslangic c¢Oziminde risk tercihi yiksek olan 1.058ilkatiya iliskin verinin
tamaminin dgru atandg fakat buna karn risk tercihi dgik olan 3.120 katilmciya

ili skin verinin tamaminin da yaglatandgl goralmatar.

Tablo 30. Balangi¢c Adiminda Denkleme Giren Bigkenler (Ayrilmayanlar)

B Std. Hata Wald  Serbestlik Derecesi Anlamliik Odss Orani

Adim 0 Sabit -1.081 .036  924.032 1 .000 .339

Baslangic ¢ozimi gamasinda modelin sadece sabittersadgsl varsayilarak sabitin
degerine iligkin tahminler elde edilmgtir. Baslangic ¢6zUminde cinsiyet, medeni,
egitim, sire, katki ve ya desiskenlerinin denkleme alinmayan glgkenler oldgu

gorulmistir. Burada sabit=-1,081 olarak hesaplagtimi

Modelin sabitine ilgkin hesaplamalar yapildiktan sonra modelde yerallalegiskenler

tespit edilerek gagidaki sonuclara ukalmistir. Birinci adimin ¢ézumusagidaki gibidir.

Tablo 31. Model Katsayilarinin Genel Testi (Ayrilyaalar)

Ki-Kare Serbestlik Dereces Anlamlilik
Adim1 Adim 591.745 6 .000
Blok 591.745 6 .000
Model 591.745 6 .000

Tablo 31'de ki-kare istatigtinin anlamhlik duzeyi adim ve blok model igin
hesaplanmaktadir. Ki-kare istat@tin adim 1'deki anlamhlik dgri 0<0,05

oldugundan sistemden ayrilmayan katilimcilar icin kundtgistik model anlamhdir.

Tablo 32. Model Ozeti (Ayrilmayanlar)

Adim -2 Log likelihood ~ Cox & SnellR? NagelkerkeR?
1 4136.558 132 .195

Tablo 32'de modele ait Nagelkerl&#=0,195 olarak bulunmtur. Yani kurulan lojistik
modelin kullanilan dgiskenlerce aciklanma orani %19,5'dir. Cox ve SRéll de 0,132
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olarak bulunmstur. Verilerin tamamini ele alarak yagptmiz calsmaya gore sistemde
kalanlara ilgkin yapilan analizde modelin acgiklama oraninin dafiasek oldgu

gorulmektedir.

Tablo 33. Siniflandirma Tablosu (Ayrilmayanlar)

Tahmin Edilen
Gozlenen Risk Tercihi
Dogru Siniflandirma
0 1
0 2138 982 68.5
Risk Tercihi
Adim 1 1 314 744 70.3
Toplam Yizde 69.0

a. Kesim dgeri .250

Tablo 33'de modele gkin siniflandirma tablosu incelergtide; modelin risk tercihi O
olan bir katimcinin risk tercihinin O olarak atasinda % 68,5 oraninda, risk tercihi 1
olan bir katilimcinin risk tercihinin 1 olarak atasnda ise % 70,3 oranindas&a
sglandgl goralmitir. Modelin d@ru siniflandirma orani ise % 69'dur. Modelin
siniflandirma gucinin yeterli olgu goértlmektedir. Ayrica verilerin tamamini ele
alarak yapgtimiz calsmaya gore sistemde kalanlarghkln yapilan analizde modelin
siniflama oraninin daha yuksek gidugorilmektedir.

Tablo 34. Denklemdeki Dgskenler (Ayrilmayanlar)

Degiskenler B Std. Hata ~Wald  Anlamliik Odss Orani

Adim1l Katki .200 071 7.893 .005 1.222
Yas -.067 374 .032 .858 .935
Cinsiyet 277 .078 12.548 .000 1.319
Medeni 147 .092 2572 .109 1.159
Sire -3.405 .158 466.218 .000 .033
Egitim .480 .079 37.020 .000 1.615
Sabit 2.776 .628 19.559 .000 16.049

Tablo 34’'de goruldgu gibi 1. adimdan sonra kurulan denkleme tingigtenler
alinmstir. Analiz sonucunda ¢ikan denkleonsekildedir:
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Y =2,776 + 0,200 * Katki - 0,067 * ¥a+ 0,277 * Cinsiyet + 0,147 * Medeni - 3,405 *
Sure + 0,480 * gtim

Bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayanlar icimter secim yontemi ile yapilan
lojistik regresyon sonucunda 4 gigken anlaml bulunmgiur. Model icin katki,
cinsiyet, sire ve @im bagimsiz dgiskenlerinin % 99 guvenilirlik dizeyinde 6nemili
oldugu tespit edilmgtir.

Modelin ba&imsiz dgiskenleri odds oranlarina gore gelendirildiginde bireysel
emeklilik sisteminden ayrilmayan katilimcilarinkrigercihinde en fazla etkiye sire
degiskeninin sahip oldgu gorilmektedir. Buna gore bireysel emeklilik smsieden
ayrilmayan katihimcilarda sire glgkenindeki bir birimlik artg, katilimcilarin riskli

yatirim araclarini tercih etme olagihda % 97 oraninda azalmaya yol agmaktadir.

Ayrica odds oranlari g6z 6ninde bulundurgigida tim katiimcilarin dahil olgu
analize gore bireysel emeklilik sisteminden ayryara katilimcilarin dahil oldgu
analizde katilimcilarin riskli yatinm araglarinier¢cih etme olasginda katki

degiskeninin etkisinin azalgn goralmistar.

Bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayan katililacin risk tercihleri incelendginde;

erkek katihmcilarin kadin katilimcilara goére vesiten seviyesi yuksek olan
katiimcilarin gitim seviyesi dguk olan katilmcilara gore katki birikimlerini daha
fazla riskli yatinm araclarina yonlendirdikleri mdmektedir. Ayrica sistemden
ayrilmayan katilimcilarda, bireysel emeklilik sisiede kalma suresi arttikga riskli
yatirnm araclarini tercih etme olagihin dtigi, katki 6demesi miktari arttikca ise

riskli yatirim araglarini tercih etme olagihin arttg tespit edilmgtir.

Analiz sonucunda sistemden ayrilmayan bireysel éhkekatilimcilarinin yglar ve

medeni durumlarinin model icin anlaml olm@donucuna ukalmistir.
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4.7.4. Ayrilan Katilimcilarin Risk Tercihlerinin Lojistik Regresyon Yontemi ile
incelenmesi

Calismada bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katdilar ayri bir veri setinde
gruplanarak analiz edilstir. Bu gruptaki katilimcilara i#kin bilgiler Tablo 35'de

Ozetlenmgtir.

Tablo 35. Sistemden Ayrilan Katihmcilailaskin Bilgiler

Ayrilanlar Frekans Yizde Dagihmi

Kadin 782 42,3
Cinsiyet

Erkek 1065 57,7

Bekar 519 28,1
Medeni Durum

Evli 1328 71,9

- Egitim Seviyesi Yiksek 722 39,1

Egitim Durumu

Egitim Seviyesi Dguk 1125 60,9

Yuksek Risk Tercihi 260 14,1
Risk Durumu : —

Dustk Risk Tercihi 1587 85,9

TOPLAM 1847 100

Calsmada ele alinan orneklemden 1.847 katiimci bileyseeklilik sisteminden
ayrilmistir. Bu katihmcilarda cinsiyete Ba dagilimin hemen hemensié oldugu goze
carpmaktadir. @er taraftan katihmcilarin buydk bir kisminin ewdidugu, esitim
seviyelerinin d§uk olduzu ve bireysel emeklilik katkilarini yénlendirmekingrisk

seviyesi gorece dahagik olan yatirim araclarini tercih ettikleri gorulktedir.

Bu sgamada da lojistik regresyon analizi enter yontdengerceklstiriimis ve adimsal
olarak dg@ru c¢ozime ulglmaya calgilmistir. Olusturulan modelin  bgangic
cbziminde 1.847 katilimciya skin verinin  tamaminin  gdzlemlengni oldugu
gorulmistr. Analizde kayip gozlem bulunmamaktadir. gBali desisken olarak
tanimlanan risk tercihi, risk alma tercihi yukselaro katilmcilar i¢in (1) dgilk olan

katilimcilar icin (0) olarak kodlanstir.
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Baslangi¢ ¢cozimuinde risk tercihi yuksek olan 260 katlya iliskin verinin tamaminin
dogru atandgl fakat buna kain risk tercihi digiik olan 1.587 katilimciya gkin verinin

tamaminin da yandiatandgl goralmdtar.

Tablo 36. Balangi¢c Adiminda Denkleme Giren Eigkenler (Ayrilanlar)

B Std. Hata Wald  Serbestlik Derecesi Anlamlilik Odss Orani

Adim 0 Sabit -1.809 .067 731.007 1 .000 .164

Baslangic ¢ozimi gamasinda modelin sadece sabittersadgsl varsayilarak sabitin
degerine iligkin tahminler elde edilmgtir. Baslangic ¢6zUmunde cinsiyet, medeni,
egitim, sire, katki ve ya desiskenlerinin denkleme alinmayan glgkenler oldgu

gorulmistar. Burada sabit=-1,809 olarak hesaplagtimi

Modelin sabitine igkin hesaplamalar yapildiktan sonra modelde yerallalegiskenler

tespit edilerek gagidaki sonuclara ukalmistir.

Tablo 37. Model Katsayilarinin Genel Testi (Ayrikm

Ki-Kare Serbestlik Dereces Anlamlilik
Adim1l Adim 52.053 6 .000
Blok 52.053 6 .000
Model 52.053 6 .000

Tablo 37'de ki-kare istatigtinin anlamhlik dizeyi adim ve blok model icin
hesaplanmaktadir. Ki-kare istatgtin adim 1'deki anlamhlik dgri 0<0,05
oldugundan sistemden ayrilan katilimcilar i¢in kurulaystik model anlamlidir.

Tablo 38. Model Ozeti (Ayrilanlar)

Adim -2 Log likelihood  Cox & SnellR? NagelkerkeR?
1 1449.028 .028 .050

Tablo 38'de modele ait Nagelkerl@=0,050 olarak bulunmtur. Yani kurulan lojistik
modelin kullanilan dgiskenlerce aciklanma orani % 5'dir. Cox ve Srdl de 0,028

olarak bulunmstur. Bu agiklama oranlarinin glik olduzu gorilmektedir.



Tablo 39. Siniflandirma Tablosu (Ayrilanlar)

Tahmin Edilen
Gozlenen Risk Tercihi
Dogru Siniflandirma
0 1
930 657 58.6
Risk Tercihi
Adim 1 101 159 61.2
Toplam Yuzde 59.0

a. Kesim dgeri .140
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Tablo 39’da modele gkin siniflandirma tablosu incelergiinde; modelin risk tercihi O

olan bir katilimcinin risk tercihinin O olarak atasmnda % 58,6 oraninda, risk tercihi 1

olan bir katilimcinin risk tercihinin 1 olarak atasnda ise % 61,2 oranindaséa

sglandgl goralmitir. Modelin d@ru siniflandirma orani ise % 59'dur. Modelin

siniflandirma gucinun yeterli olgu gorilmektedir. Ancak verilerin tamamini ele

alarak yap@iimiz calsmaya gore sistemden ayrilanlargkin yapilan analizde modelin

siniflama oraninin daha gik oldusu goérulmektedir.

Tablo 40. Denklemdeki Bgskenler (Ayrilanlar)

Dgiskenler B Std. Hata ~ Wald  Anlamliik  Odss Orani
Adim 1 Katki AT7 127 14.141 .000 1.611
Yas -1.180 .685 2.973 .085 .307
Cinsiyet 418 .145 8.384 .004 1.520
Medeni 173 .163 1.123 .289 1.188
Sire -1.102 310 12.648 .000 332
Egitim 477 139 11.861 .001 1.612
Sabit -1.218 1.170 1.083 .298 .296

Tablo 40’da goruldgi gibi 1. adimdan sonra kurulan denkleme tungigtenler

alinmstir. Analiz sonucunda cikan denklegagadaki gibidir.

Y =-1,218 + 0,477 * Katki - 1,180 * %a+ 0,418 * Cinsiyet + 0,173 * Medeni - 1,102

* Sire + 0,477 * gitim
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Bireysel emeklilik sisteminden ayrilanlar icin entecim yontemi ile yapilan lojistik
regresyon sonucunda 5gigken anlamh bulunmgiur. Model icin katki, cinsiyet, sure
ve aitim bagimsiz dgiskenlerinin % 99, yabaimsiz dgiskenin % 90 guvenilirlik
dizeyinde 6nemli oldtu tespit edilmgtir.

Modelin ba&imsiz dgiskenleri odds oranlarina gore gelendirildiginde bireysel
emeklilik sisteminden ayrilan katilimcilarin risler¢ihinde en fazla etkiye ya
degiskeninin sahip oldgu gortlmektedir. Buna gore bireysel emeklilik smsieden
ayrilan katihmcilarda yadesiskenindeki bir birimlik arty katihmcilarin riskli yatirim

araclarini tercih etme olagiinda yaklaik % 69 oraninda azalmaya yol agmaktadir.

Ayrica odds oranlari gz 6ninde bulundurgigioda tim katiimcilarin dahil olgu
analize gore bireysel emeklilik sisteminden ayrikatilimcilarin dahil oldgu analizde
katihimcilarin riskli yatirrm araclarini tercih e¢molasilginda cinsiyet ve Kkatki

degiskenlerinin etkisinin artfiit goralmustar.

Bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katilimcitarrisk tercihleri incelenginde;
erkek katihmcilarin  kadin katilimcilara goére vesiten seviyesi yuksek olan
katilimcilarin gitim seviyesi dgik olan katihmcilara gére katki birikimlerini daha
fazla riskli yatirrm araclarina yonlendirdikleri gidmektedir. Ayrica sistemden ayrilan
katiimcilarda, bireysel emeklilik sisteminde kalnséiresi ve katilimcinin yain
artmasiyla riskli yatinm araclarini tercih etmeasalginin distigl, katki 6demesi
miktarinin artmasiyla riskli yatirrm araclarini dér etme olasifiinin arttgl tespit

edilmigtir.

Analiz sonucunda sistemden ayrilan bireysel emkklkatilimcilarinin medeni
durumlarinin model i¢in anlamli olmagisonucuna ukalmistir. Diger taraftan modelin
aciklama oraninin ¢ok diik olmasi modelin ¢cok karili bir model olmadynin bir

gostergesidir.
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4.7.5. Egitim Seviyesi Yuksek Katilimcilarin Risk Tercihlerinin Lojistik
Regresyon Yodntemi ileincelenmesi

Calismada bireysel emeklilik sistemindgitm seviyesi yuksek katilimcilar ayri bir veri
setinde gruplanarak analiz ediktni. Bu gruptaki katilimcilara i#kin bilgiler Tablo

41’de 6zetlenmgiir.

Tablo 41. Bitim Seviyesi Yiiksek KatilmcilarHiskin Bilgiler

Egitim Seviyesi Yuksekler Frekans Yizde Daggihmi
o Kadin 1311 47,2
Cinsiyet
Erkek 1468 52,8
Bekar 983 35,4
Medeni Durum
Evli 1796 64,6
Ayrilan 722 26
Ayrilma Durumu
Ayrilmayan 2057 74
Yuksek Risk Tercihi 742 26,7
Risk Durumu
Dustk Risk Tercihi 2037 73,3
TOPLAM 2779 100

Calsmada ele alinan 6rneklemden 2.779 katihmgitia seviyesi yiksek olarak
siniflandinimstir. Bu katilimcilarda cinsiyete pa dagilimin hemen hemensié oldugu
goze carpmaktadir. Ber taraftan katilimcilarin bayidk bir kisminin bisey emeklilik
sisteminden ayrilmagh ve bireysel emeklilik yatirimlarinda risk seviyggrece daha
distik olan yatinm araclarini tercih ¢fti gorulmektedir. [Bitim seviyesi yuksek
katiimcilarin medeni durumlarindagidikli olarak evli katiimcilar oldgu goze

carpmakla beraber oransal olarak ¢ok buyik farkadign gorilmektedir.

Bu sgamada da lojistik regresyon analizi enter yontdengerceklstiriimis ve adimsal
olarak d@ru c¢ozime ulglmaya calgilmistir. Olusturulan modelin  bgangic
cbzimunde 2.779 katihmciyaskin verinin tamami gozlemlensgtir. Analizde kayip
gozlem bulunmamaktadir. Bemli degisken olarak tanimlanan risk tercihi, risk alma
tercihi yuksek olan katilimcilar icin (1) giik olan katihmcilar icin (0) olarak

kodlanmstir.
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Baslangi¢ ¢c6zimuinde risk tercihi yuksek olan 742 katlya iliskin verinin tamaminin
dogru atandgl fakat buna kain risk tercihi digiik olan 2.037 katilimciya gkin verinin

tamaminin da yandiatandgl goralmdtar.

Tablo 42. Balangic Adiminda Denkleme Giren Eigkenler (Egitim Seviyesi YUksek)

B Std. Hata Wald  Serbestlik Derecesi Anlamliik Odss Orani

Adim O Sabit -1.010 .043  554.689 1 .000 .364

Baslangic ¢ozimi gamasinda modelin sadece sabittersadesl varsayilarak sabitin
degerine iligkin tahminler elde edilmgtir. Baslangic ¢6zUminde cinsiyet, medeni,
ayrilma, sure, katki ve yadesiskenlerinin denkleme alinmayan ggkenler oldgu

gorulmistir. Burada sabit=-1,010 olarak hesaplagimi

Modelin sabitine igkin hesaplamalar yapildiktan sonra modelde yerallalegiskenler

tespit edilerek gagidaki sonuclara ukalmistir. Birinci adimin ¢ézumusagidaki gibidir.

Tablo 43. Model Katsayilarinin Genel Testg(iEn Seviyesi Yuksek)

Ki-Kare Serbestlik Dereces Anlamlilik
Adim1l Adim 289.540 6 .000
Blok 289.540 6 .000
Model 289.540 6 .000

Tablo 43'de ki-kare istatigtinin anlamhlik dizeyi adim ve blok model icin
hesaplanmaktadir. Ki-kare istat@tin adim 1'deki anlamhlik dgri 0<0,05
oldugundan gitim seviyesi yuksek katilimcilar i¢cin kurulan Isfik model anlamhdir.

Tablo 44. Model Ozeti (gitim Seviyesi Yiiksek)

Adim -2 Log likelihood  Cox & SnellR? NagelkerkeR?
1 2935.515 .099 144

Tablo 44’de modele ait Nagelkerl@=0,144 olarak bulunmtur. Yani kurulan lojistik
modelin kullanilan dgiskenlerce aciklanma orani % 14,4'diir. Cox ve Skl de
0,099 olarak bulunmygur. Verilerin tamamini ele alarak yaptniz calsmaya goére
egitim seviyesi yuksek katilimcilara gkin yapilan analizde modelin aciklama oraninin

daha dguk oldysu gorilmektedir.
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Tahmin Edilen
Gozlenen Risk Tercihi
Dogru Siniflandirma
0 1
0 1304 733 64.0
Risk Tercihi
Adim 1 1 260 482 65.0
Toplam Yizde 64.3

a. Kesim dgeri .260

Tablo 45’de modele gkin siniflandirma tablosu incelergiinde; modelin risk tercihi O

olan bir katilimcinin risk tercihinin O olarak atasmnda % 64 oraninda, risk tercihi 1

olan bir katilimcinin risk tercihinin 1 olarak atasinda ise % 65 oranindasaa

sglandgl gordlmistir. Modelin d@ru siniflandirma orani ise % 64,3'dir. Modelin

siniflandirma gucinin yeterli olgu gorilmektedir. Ancak verilerin tamamini ele

alarak yapttimiz calsmaya gore gitim seviyesi yuksek katilimcilara gkin yapilan

analizde modelin siniflama oraninin dahatdgioldysu gorilmektedir.

Tablo 46. Denklemdeki Daeskenler (Egitim Seviyesi Yuksek)

Dgiskenler B Std. Hata  Wald  Anlamliik Odds Orani
Adim1 Katki 121 .078 2.448 .118 1.129
Ayrilma -.875 115 58.292 .000 417
Yas -.944 457 4.259 .039 .389
Cinsiyet .184 .093 3.949 .047 1.202
Medeni .262 .103 6.547 .011 1.300
Sire -2.806 .189 219.242 .000 .060
Sabit 4.060 764 28.265 .000 57.972

Tablo 46’'da goruldgu gibi 1. adimdan sonra kurulan denkleme tingigtenler

alinmstir. Analiz sonucunda ¢ikan denklegagdaki gibidir:

Y =4,060 + 0,121 * Katki - 0,875 * Ayrilma - 0,94 Yas + 0,184 * Cinsiyet + 0,262

* Medeni - 2,806 * Sire
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Bireysel emeklilik sisteminde gégim seviyesi yiksek katilimcilar igin enter segim
yontemi ile yapilan lojistik regresyon sonucundad&isken anlamli bulunmgur.
Model icin ayrilma, medeni ve sire goasiz dgiskenlerinin % 99, cinsiyet ve ya
bagimsiz dgiskenlerinin % 95 guvenilirlik dizeyinde 6nemli oglu tespit edilmjtir.

Bu modelde tim katihimcilarin ele aligdilojistik regresyon modeline gore cinsiyet
bagimsiz dgiskeninin glvenilirlik dizeyinin d§tigu gbze carpmaktadir. Bu nedenle

egitim seviyesi yukselince cinsiyet etkisinin zaydign s6ylenebilmektedir.

Modelin ba&imsiz dgiskenleri odds oranlarina gore gdlendirildiginde esitim

seviyesi yuksek katilimcilarin risk tercihinde ezl etkiye sire ggskeninin sahip
oldugu gorulmektedir. Buna goére bireysel emeklilik sisbede gitim seviyesi yuksek
katiimcilarda sire d@skenindeki bir birimlik artg katihmcilarin riskli yatirim

araclarini tercih etme olaginda % 94 oraninda azalmaya yol agmaktadir.

Ayrica odds oranlari gz 6ninde bulundurgigoda tim katiimcilarin dahil olgu
analize gore bireysel emeklilik sistemindgtien seviyesi yuksek katilimcilarin dahil
oldugu analizde katihmcilarin riskli yatirnm araclartercih etme olasginda cinsiyet

ve medeni dgiskenlerinin etkisinin azalg gortlmistar.

Bireysel emeklilik sisteminde ggim seviyesi yuksek katilimcilarin risk tercihleri
incelendginde; sistemden ayrilmayan katilimcilarin sistemdsmilan katilimcilara
gore, genc katilimcilarin yi katilimcilara gore, erkek katilmcilarin kadiatbkimcilara
gore, evli katihmcilarin bekar katilimcilara gone sistemde kisa sire kalan
katilimcilarin sistemde uzun sire kalan katilintailgére katki birikimlerini daha fazla

riskli yatirrm araclarina yonlendirdikleri gorilmteldir.

Analiz sonucunda @tim seviyesi yuksek bireysel emeklilik katilimaiain katki

0deme miktarlarinin model icin anlamli olmg@dsonucuna ukalmistir.
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4.7.6. Egitim Seviyesi DyUk Katilimcilarin Risk Tercihlerinin Lojistik Regre syon
Yontemi ile incelenmesi

Calismada bireysel emeklilik sistemindgiem seviyesi diguk katilimcilar ayri bir veri
setinde gruplanarak analiz ediktmi. Bu gruptaki katilimcilara i#kin bilgiler Tablo

47'de O6zetlenmgiir.

Tablo 47. Bitim Seviyesi Dgik Katilimcilarailiskin Bilgiler

Egitim Seviyesi Disukler Frekans Yizde Daggihmi
o Kadin 1615 49,8
Cinsiyet
Erkek 1631 50,2
_ Bekar 729 22,5
Medeni Durum :
Evli 2517 77,5
Ayrilan 2121 65,3
Ayrilma Durumu
Ayrilmayan 1125 34,7
_ Yiksek Risk Tercihi 576 17,7
Risk Durumu : —
Dustk Risk Tercihi 2670 82,3
TOPLAM 3246 100

Calsmada ele alinan o6rneklemden 3.246 katilimgitimm seviyesi digik olarak
siniflandinimsgtir. Bu katihmcilarda cinsiyete Bl dagilimin esit oldugu goze
carpmaktadir. @er taraftan katihmcilarin buyidk bir kisminin ewldugu ve bireysel
emeklilik yatirimlarinda risk seviyesi gorece dahgik olan yatirim araclarini tercih
ettigi gorulmektedir. Bitim seviyesi dguk katiimcilarin  sistemden ayrilma
durumlarinda g@rrlikli olarak ayrilan katilimcilar oldiu géze carpmakla beraber oransal

olarak cok buyuk fark olmagh gérilmektedir.

Bu sgamada da lojistik regresyon analizi enter yontdengerceklstiriimis ve adimsal
olarak d@ru c¢ozime ulglmaya calgilmistir. Olusturulan modelin  bgangic
cbzimunde 3.246 katihmciyaskin verinin tamami gozlemlensgtir. Analizde kayip
gozlem bulunmamaktadir. Bemli degisken olarak tanimlanan risk tercihi, risk alma
tercihi yuksek olan katilimcilar icin (1) giik olan katihmcilar icin (0) olarak

kodlanmstir.
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Baslangic c¢Ozumine bakilginda risk tercihi yuksek olan 576 katilimciyaskin
verinin tamaminin dgru atandg fakat buna karmn risk tercihi digik olan 2.670

katilimciya ilgkin verinin tamaminin da yaglatandgl géralmitar.

Tablo 48. Balangi¢c Adiminda Denkleme Giren Eigkenler (Egitim Seviyesi Dguk)

B Std. Hata Wald  Serbestlik Derecesi Anlamlilik Odss Orani

Adim O Sabit -1.534 .046 1114.502 1 .000 216

Baslangic ¢ozimi gamasinda modelin sadece sabittersadgsl varsayilarak sabitin
degerine iligkin tahminler elde edilmgtir. Baslangic ¢6zUmunde cinsiyet, medeni,
ayrilma, sure, katki ve yadesiskenlerinin denkleme alinmayan ggkenler oldgu

gorulmistir. Burada sabit=-1,534 olarak hesaplagimi

Modelin sabitine igkin hesaplamalar yapildiktan sonra modelde yerallalegiskenler

tespit edilerek gagidaki sonuclara ukamistir.

Tablo 49. Model Katsayilarinin Genel Testgiiiin Seviyesi Dguk)

Ki-Kare Serbestlik Dereces Anlamhlik
Adim1 Adim 354.324 6 .000
Blok 354.324 6 .000
Model 354.324 6 .000

Tablo 49'da ki-kare istatigtinin anlamhlik duzeyi adim ve blok model igin
hesaplanmaktadir. Ki-kare istat@tin adim 1'deki anlamhlik dgri 0<0,05

oldugundan gitim seviyesi dgik katilimcilar icin kurulan lojistik model anlardir.

Tablo 50. Model Ozeti (gitim Seviyesi Dgik)

Adim -2 Log likelihood =~ Cox & SnellR? NagelkerkeR?
1 2680.708 .103 170

Tablo 50'de modele ait Nagelkerl®# =0,17 olarak bulunmtur. Yani kurulan lojistik
modelin kullanilan dgiskenlerce aciklanma orani % 17'dir. Cox ve Si&lde 0,103
olarak bulunmstur. Verilerin tamamini ele alarak yagmiz calgsma ile gitim seviyesi
distk katilimcilara ilgkin yapilan analizde modellerin agiklama oranlaribirbirlerine

cok yakin oldgu gorulmektedir.
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Tablo 51. Siniflandirma TablosudiEim Seviyesi Dguk)

Tahmin Edilen
Gozlenen Risk Tercihi
Dogru Siniflandirma
0 1
0 1819 851 68.1
Risk Tercihi
Adim 1 1 180 396 68.8
Toplam Yizde 68.2

a. Kesim dgeri .170

Tablo 51’'de modele gkin siniflandirma tablosu incelergiinde; modelin risk tercihi O
olan bir katimcinin risk tercihinin O olarak atasinda % 68,1 oraninda, risk tercihi 1
olan bir katilimcinin risk tercihinin 1 olarak atasnda ise % 68,8 oranindaséa
sglandgl gorulmigtir. Modelin d@ru siniflandirma orani ise % 68,2'dir. Modelin
siniflandirma gucinin yeterli olgu gortlmektedir. Ayrica verilerin tamamini ele
alarak yap@iimiz calsmaya gore gtim seviyesi dguk katilimcilara ilgkin yapilan

analizde modelin siniflama oraninin daha yiksekgldyortlmektedir.

Tablo 52. Denklemdeki Daeskenler (Egitim Seviyesi Dguk)

Dgiskenler B Std. Hata Wald Anlamliik  Odds Orani
Adim1 Katki 526 102 26.722 .000 1.693
Ayrilma -.956 116 68.277 .000 .385
Yas 147 468 .099 753 1.159
Cinsiyet .398 101 15.623 .000 1.489
Medeni .063 126 248 619 1.065
Siire -3.136  .204  236.422 .000 .043
Sabit 469 813 .333 564 1.599

Tablo 52'de gorildgu gibi 1. adimdan sonra kurulan denkleme tungigtenler
alinmstir. Analiz sonucunda ¢ikan denklegagdaki gibidir.

Y =0,469 + 0,526 * Katki - 0,956 * Ayrilma + 0,14 Yas + 0,398 * Cinsiyet + 0,063
* Medeni - 3,136 * Sure

Bireysel emeklilik sisteminde ggim seviyesi digik katilimcilar icin enter secim

yontemi ile yapilan lojistik regresyon sonucundadéisken anlamli bulunmgur.
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Model icin katki, ayrilma, cinsiyet ve stregoasiz dgiskenlerinin % 99, guvenilirlik
dizeyinde 6nemli oldiu tespit edilmgtir.

Modelin ba&imsiz dgiskenleri odds oranlarina gore gdlendirildiginde egitim
seviyesi dguk katilimcilarin risk tercihinde en fazla etkiyérs deiskeninin sahip
oldugu gorulmektedir. Buna gore bireysel emeklilik sistede gitim seviyesi dguk
katiimcilarda sire deskenindeki bir birimlik artg katilimcilarin riskli yatirim

araclarini tercih etme olaginda % 96 oraninda azalmaya yol agmaktadir.

Ayrica odds oranlari g6z 6ninde bulundurgigida tim katihimcilarin dahil olgu
analize gore bireysel emeklilik sistemind@tien seviyesi diguk katihmcilarin dahil
oldugu analizde katiimcilarin riskli yatirnm araclartercih etme olasginda cinsiyet

ve katki dgiskenlerinin etkisinin artf géralmistor.

Bireysel emeklilik sisteminde ggim seviyesi dguk katilimcilarin risk tercihleri
incelendginde; katki 6demesi yuksek katilimcilarin katki id@ési diguk katihimcilara
gore sistemden ayrilmayan katilimcilarin sistemdgnlan katilimcilara gore, erkek
katiimcilarin kadin katilimcilara gore ve sistemkisa silre kalan katilimcilarin
sistemde uzun stre kalan katiimcilara gére katiimlerini daha fazla riskli yatirim

araclarina yonlendirdikleri gorilmektedir.

Analiz sonucunda @tim seviyesi dguk bireysel emeklilik katilimcilarinin medeni

durum ve yglarinin model igin anlamli olmagh sonucuna ukalmistir.

Calsmada kurulan modellerin  Tablo 53'de gorigdia sekilde genel bir
deserlendiriimesi yapildiinda aciklama Barisi ve siniflandirma karisi bakimindan
en baarli modelin bireysel emeklilik sisteminden ayragyan katilimcilar icin yapilan
analizde ortaya cikli gortlmatar. Aciklama bgarisi ve siniflandirma karisi

bakimindan en Barisiz modelin ise bireysel emeklilik sistemindgmilan katilimcilar

icin yapilan analizde ortaya ¢igtigoralmutar.
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Modelin
Anlamlili g1

Modelin
Aciklama
Orani (%)

Modelin
Siniflandirma
Orani (%)

istatistiksel
Olarak
Anlamli

Degiskenler

istatistiksel
Olarak Anlaml

Bulunmayan

Degiskenler

TUM
VERILER

Anlamli

16.7

66.6

Ayrilma

Cinsiyet

Medeni
Egitim
Sure
Katki

Yas

Anlamli

195

69

Cinsiyet
Egitim
Sure
Katki

Medeni
Yas

AYRILANLAR | AYRILMAYANLAR

Anlamli

59

Cinsiyet
Yas
Egitim
Siure
Katki

Medeni

-

EGITIM
SEVIYESI

YUKSEK

Anlamli

14.4

64.3

Ayrilma

Cinsiyet

Medeni
Sure

Yas

Katki

9

EGITIM
SEVIYESI

DUSUK

Anlamli

17

68.2

Ayrilma
Cinsiyet
Sire
Katki

Medeni
Yas

Kurulan modellerde sire, cinsiyet vgiten degiskenlerinin tim modeller igin onemili

bulunan dgiskenler arasinda yer afgd) 6énemli bulunmayan geskenlerin modellere

gore dgismekle beraber @rlikli olarak yg ve medeni durumu gdsterengdgenler

oldugu goze carpmaktadir. Onemli bulunmayargigkenlerde genel olarak yave

medeni dgiskenlerinin olmasi 6n test olarak yapilan fark &stle de uyumlu sonuglar

elde edildginin bir gostergesidir.
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SONUC VE DEGERLEND iRME

Sosyal guvenlik sistemleri, toplumun tim kesimindbkeylere kagilasabilecekleri
cesitli risklere kagl koruma sglamayl amaclamaktadir. Yanan sosyal, kiltirel ve
ekonomik dgisimler sonucu, bu risklerin ortadan kaldiriimasinénglik olarak
gelistirilen ve da&itim esasina dayanan geleneksel kamu emeklilikersistinin
finansmaninda sorunlar ortaya cikim Bu sorunlar bircok ulkeyi sosyal guvenlik
sistemlerini yeniden yapilanma argpa sokmstur. Sosyal guvenlik sistemlerinde
yasanan sikintilar temelde finansman sorunlar glducin ulkelerin ¢gu kamu
emekliligi basamginda bireylere emeklilik dénemlerinde asgari birsara dizeyi
sgilamayi ilke edinmektedir. Ayrica bircok Ulkedgrérenin sorumlulgundaki belirli
fayda esasli emeklilik planlarindan bireyin soruguindaki belirli katki esasl emeklilik

planlarina dgru bir yonelme gercekjenistir.

Kamu emeklilik sistemlerinin bireylere minimum kona sg&layan emeklilik mast
ongormesi ve emekli olma giain genel olarak artirilmasi, bireylerin kamu efiiék
sistemlerinden emeklilik stirecini gugtemekte ve emeklilik gelirlerini dgiirmektedir.
Buna ek olarak gk alaninda yganan gelimelerin ve hayat kallarinin iyilesmesinin
bireylerin ortalama yam surelerini uzatmasi, emeklilik déneminde dahalafa
finansman ihtiyaci duymalarina neden olmaktadirz 8nusu gedmeler bireyleri
emeklilik donemlerinde hayat standartlarinirgrdési ve maddi sikinti yama riskleri
ile karsi karsiya birakmgtir. Bu dgirultuda bugtintn ¢alanlar emeklilik donemleri igin
daha fazla planlama yapmak durumunda kalmaktadilayisiyla emeklilik dénemine
ili skin ihtiyaclarin kamu sosyal guvenlik sistemi tanafan kagilanamayan bolimanin
bireylerin kkisel tasarruflariyla kapatiimasi gincesine dayanan bireysel emeklilik
planlari yayginlemis ve 6nem kazanmtir. Bireysel emeklilik planlari, bireylerin
emeklilik donemlerinde refah seviyelerinin olumsy®nde etkilenmesinin O6niine
gecmek icin bir ara¢c olarak kullaniimaktadir. Agridu planlar bireylere finansal
piyasalarda, emeklilik tasarrufu icin iyi yatirnmagma konusunda bircok alternatif

sunmaktadir.

Bireysel emeklilik planlari bazi Ulkelerde sosyalvgnlik sistemini tamamlayici rol

oynarken, bazi Ulkelerde sosyal givenlik sistematiernatif olyturmaktadir. Bu
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planlarin yayginlgmasi ve sosyal givenlik sistemlerinde yapilan refarla birlikte
emeklilik fonlart hizla buytumg) tGlke ekonomilerinde ve finansal piyasalarda gun
gectikce daha fazla énem kazastm Ornesin, Hollanda (%160),zlanda (%141),
Isvicre (%113) gibi bazi ulkelerde tlkedeki emeklifonlarinin dgerinin tlke gayri
safi milli hasilasinin deerinden daha fazla olgu gortlmektedir. Turkiye'de ise bu
oran 2012 yili sonu itibari ile sadece % 3,8'dirst&me olan ilginin artmasiyla bu

oranin da yukselegedegerlendiriimektedir.

Bireysel emeklilik planlarinin bireylerin emeklilibnemlerinde refahlarini artirmasinin
yani sira, tasarrufu ¢eik etmesi, sermaye piyasalarinin gelesi, kamu ve 0Ozel
sektoriin  borclanma imkanlarinin artmasi, yatirmackrinin  ve turevlerinin
cesitlenmesi gibi faydalari da bulunmaktadir. Ayricaun dénemli tasarruf dizeyinin
artmasl ve sermaye piyasalari Uzerindeki olumluilegtkin finansal istikrar ve

istihdama da olumlu yansimalari bulunmaktadir.

Dunya ulkelerine benzegekilde Turkiye’de de sosyal givenlik sisteminindinsmani

konusunda birtakim sorunlarggmmstir. Ozellikle belli bir siire 6ncesine kadar emekli
olmak icin yg sartinin bulunmamasi ve emeldi hak kazanmanin hizmet yili ile
gerceklemesi genc¢ yga bircok kginin emekli olmasina ve aktif-pasif sigortal
dengesinin bozulmasina neden ojton Sosyal givenlik harcamalarinin kamu
bitcesindeki yerinin gun gectikgce artmasiyla sogiatenlik sistemindeki sorunlara

¢6zUm olabilecek birtakim parametrik ve yapisabmefar yapiimgtir.

Turkiye'de sosyal guvenlik sistemindesgaan sikintilari amak amaciyla yapilan temel
parametrik reformlar; emeklilik gelirlerini artirrga yonelik olarak prime esas gun
sayisi ve prime esas kazancglarin tavan ve tabaiyessinin artiriimasi, emekl
olduktan sonra calan kkilerin ddeyecgi sosyal guvenlik destek primi miktarinin
yukseltilmesi, emeklilik yst ve prim ddeme gun sayisinin yikseltiimesi ile kasosyal
glvenlik sisteminin tek cati altinda toplanmgeklindedir. Reform kapsaminda sosyal
guvenlik sistemine igkin yapilan yapisal diizenleme ise bireysel eméksisteminin
kurulmasidir. Turkiye’de uygulanmakta olan bireyseheklilik sistemi, katihmcilara
calisma hayatlarinin sonunda ek geliglganayl amaclayan devletin ginlik gozetim ve
denetiminde, Ozekirketlerce yuratulen, gonallilik ve belirli katkisasina dayal
faaliyet gosteren bir emeklilik sistemidir. Sisteenddenen katki paylari her katilimci
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adina ayri hesaplarda takip edilmekte ve katiliandiendi yatirimlarini yonlendirerek
birikimleri oraninda gelir elde edebilmektedir.

Tarkiye'de bireysel emeklilik sisteminde, kurulglu ginden bu yana g#i
dizenlemeler yapilmgtir. Bu dizenlemeler ve sistemin tanitimingkil faaliyetler giin
gectikce daha fazla katilmcinin sisteme Uye olmasglamistir. 2004 yilh sonunda
314 bin olan katilimci sayisi yaklk 13 kat yukselerek 2013 yili sonunda 4 milyonun
Uzerine ulamistir. S6z konusu dénemde sistemde yatirima yonlgeditutarin ise 77
katin Uzerinde agigosterdgi gorilmektedir. Dolayisiyla katilimci sayisininraasinin
yani sira sisteme yonlendirilen tasarruf miktarinda ©Onemli dizeyde agti
gorilmektedir. Ozellikle 2012 yilinda yapilan ditenelerin ve devlet katkisi
uygulamasinin bgamasiyla sisteme olan ilginin éniimizdeki donemadda artaga

ongorulmektedir.

Turkiye'de bireysel emeklilik sistemi belirli katlasasina dayal cginaktadir. Belirli
katki esasli emeklilik planlarindan elde edilecaXirg bireylerin yaptiklar tasarruf
miktarinin yani sira géli faktorlere ba&l olarak deisebilmektedir. Emeklilik gelirini
etkileyen, emekliliksirketinin yonetim masraflari, piyasalarin perforrmarve genel
ekonomik konjonktir gibi faktorler bireylerin etledemeyecg@ hususlardir. Dier
taraftan bu planlardaki birikimlerin hangi yatiriaracglarinda deerlendirilecgine
bireylerin karar vermesi emeklilik gelirlerinin ddireysel bazda dgskenlik
gostermesine neden olmakta, bireylerin emeklilikirigei Gzerindeki sorumlulgunu

artirmaktadir.

Bireyler, katki esasli emeklilik plani secimlerindayni zamanda bir portfoy
olusturmaktadir. Ksilerin portfoy secimleri yatirrm riskinin gerlendiriimesine
baglidir ve emeklilik gelirinin yeterlilgi ve guvenlgi Gzerinde etkilidir. Bireysel
emeklilik plani portfoy dgihmini etkileyen faktorler arasindaggan dongisu dénemi,
bireyin demografik ve sosyo-ekonomik 0Ozellikleri visk kagisindaki tutumlari yer
almaktadir. Bu faktdrler emeklilik planini etkilefegnin yani sira birbirleri ile
etkilesim icinde olup birbirlerini ve bireyin planlama clhrinin kalitesini de

etkilemektedir.
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Bireylerin emeklilik donemi icin tasarruf yapmalaHershey (2004) modelinde de
belirtildigi gibi bircok faktorden etkilenmektedir. Bireyselmeklilik katkilarinin
deserlendirilmesi konusunda  yatirm araclari risk  damma  gobre
siniflandinidiklarindan emeklilik donemi yatirimiial inceleyen ¢cagmalar genel olarak
bireylerin risk davraslari tzerinde durmaktadir. Yapilan sgtremalarda, kilik
Ozellikleri ve psikolojik faktorler ile demografikve sosyo-ekonomik faktorlerin

bireylerin risk alma bakimindan farklgtaasinda etkili oldgu ifade edilmektedir.

Bu calsmada Anadolu Hayat EmeklilikSirketi musterilerinin bireysel emekililik
sistemindeki katkilarini derlendirmeleri esnasindaki risk tercihleri incelegtm
Calismada bireysel yatirimcilarin risk kaindaki tutumlari, risk toleranslari ve risk
algilarini  etkileyen faktorlere gkin literatirde ortaya konulan temel bulgular
cercevesinde bireysel yatirimcilarin risk gddendirmelerini etkileyen faktorlerin
bireysel emeklilik katki paylarini g@erlendirmeleri esnasindaki yatirim tercihlerini
etkiledikleri varsayilmytir.

Calsmada bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tdrigri, bireysel emeklilik
katiimcilarinin, cinsiyeti, medeni durumugitem durumu ve yglarinin yani sira
bireysel emeklilik sisteminden ayrilma durumlarirelgsel emeklilik sisteminde kalma
sureleri ve bireysel emeklilik sistemine yaptikl&atki ddemeleri dikkate alinarak

incelenmgtir.

Calismada oncelikle tim veri setinde ele alinan faktogleklu dgrusal regresyon ve
ikili lojistik regresyon yontemleriyle incelenstir. Bu analizlerde y@ desiskeni

disindaki deiskenlerin etkilerinin ayni yonde ol@u gordlmigtir. Her iki analizde de
katiimcilarin bireysel emeklilik sisteminde kalnséireleri risk tercihlerini en fazla
etkileyen dgisken olarak belirlenngtir. TUm veri seti Uzerinde vyapilan bu

incelemelerde ayrica;

- Bireysel emeklilik sisteminde erkek katilimcilakadin katilimcilara gore katki
birikimlerini daha fazla riskli yatirrm araclarnyénlendirdikleri gorulmégtar.
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Literatirde yapilan caimalarda bireysel yatirimcilar arasinda risk almaurw
bakimindan cinsiyet bazinda bir farkhlik oflu ve erkeklerin yatirirm kararlarinda
kadinlara gore daha fazla riskli yatirim araclatencih ettikleri konusunda g&yiirli gi
bulunmaktadir. Cayjmada bireylerin emeklilik yatirimlarini inceleyenurglen ve
Surette (1998), Watson ve McNaughton (2007), Qlaristrauss (2008) ve Neelakantan
(2010) calgmalarina benzersekilde bireysel emeklilik yatirimlarinda erkeklerin

kadinlara gore daha fazla riskli yatirirm araclarencih ettikleri tespit edilngtir.

- Bireysel emeklilik sistemindeggim seviyesi yuksek olan katilimcilarirgigm
seviyesi dguk olan katilimcilara gore katki birikimlerini daHazla riskli yatirim
araclarina yonlendirdikleri gorulngtiir.

Literatiirde, Hawley ve Fujii (1993), Sung ve Har{h@96), Grable ve Lytton (1998),
Grable (2000), Usul ve gerleri (2002), Coleman (2003b), Bellante ve Gre@0®),
Grable ve Joo (2004) ve Hanna ve Lindamood (208byngalarinda bireylerin @tim
dizeyi arttikga, finansal risk almgikmlerinin de arttgl ifade edilmektedir. Caimada
bu gorilerle tutarlisekilde bireysel emeklilik yatirrmlarinda dgigm seviyesi yuksek
katilimcilarin gitim seviyesi dgik katilimcilara gore daha fazla riskli yatirim geauni
tercih ettikleri tespit edilmgtir. Bu durumun gitim seviyesinin yukselmesinin bir
Kisinin yatinm sidrecine k@ risk ve faydalari daha dikkatli birsekilde
degerlendirmesini sglamasi ve gitim seviyesi ile gelir dizeyi arasinda yakin bigki

bulunmasindan kaynaklagddistinilmektedir.

- Bireysel yatirimcilarin risk tercihlerini inceley&cthooley ve Worden (1999) ve
Grable (2000) caymalarina benzesekilde, bireysel emeklilik katilimcilarinin risk
tercihlerini inceleyen bu ¢amada da evlilerin bekarlara gore daha fazla rightirm
araclarini tercih e@i gorulmdstar. Evli katihmcilarin bekar katilimcilara gorelth
fazla riskli yatirnm araclarini tercih etmelerind®li Kisilerin toplam gelir ve finansal
tecrtbelerinin bekarlara gore daha ylksek olmasciftéerin issiz kalma ve genel
finansal guvenceyle ilgili riskleri payemalari faktorlerinin  etkili oldgu

distindimektedir.
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Literatirdeki cakmalarda medeni durumun finansal riskgeldendirmesine etkisi
konusunda gowl birligi bulunmamaktadir. Bazi agamalarda bekar kilerin evli
olanlara gore risk alma igtmin daha fazla oldgu belirtilirken bazi ¢caimalarda evli

kisilerin bekar ksilere gore risk alma isggnin daha fazla oldgu belirtiimektedir.

- Bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katilimcilar bireysel emeklilik
sisteminden ayrilmayan katilimcilara gore katkikbimlerini daha dguk riskli yatirim

araclarina yonlendirdikleri gorulngtiir.

Bu sonucta katilimcinin bireysel emeklilik sistemigiris amacinin etkili oldgu
distindlmektedir. Sistemden ayrilan katilimcilarinesstle uzun stire kalma amacinda
olmadiklari, kisa vadede sistemden c¢ikmaydddukleri icin emeklilik yatirimlarinda

daha dguk riskli yatirim araclarini tercih ettikleri giintilmektedir.

- Bireysel emeklilik sisteminde kalma siresi arttikgatilimcilarin  katki

birikimlerini daha diuk riskli yatirirm araclarina yonlendirdikleri gonilistar.

Bu sonugta katiimcinin  bireysel emeklilik sisteden ayrilma zamaninin
yaklasmasinin etkili oldgu disintlmektedir. Sistemde uzun sire kalan katilimalar
emekli olmasartlarini taimaya daha fazla yakiaklarindan emeklilik dénemi gelirini
riske atmak istemegii, sisteme yeni giren katilimcilarin ise emeklilgartlarini
sgzlamak konusunda 6Onlerinde uzun bir sure gldigin riskli yatirirm araglarini tercih

ederek gelirlerini artirmaya ceihklari digintlmektedir.

- Bireysel emeklilik sistemindeki katki 6demeleri wigk katilimcilarin katki
odemesi dgilk katihmcilara gore katki birikimlerini daha faztiskli yatirim araclarina

yonlendirdikleri goralmetar.

Bu sonucta gelir seviyesi yiksek katilimcilarinkkatdemelerinin de yiksek olmasinin
etkili oldugu disinulmektedir. Literattirde yapilan gahalarda genel olarak bireylerin

gelir seviyesi arttikca, finansal risk almglenlerinin de arttgi belirtiimektedir.
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- Yapilan calgmalarda ya faktoérinin genel olarak bireysel yatirimcilarigkri
tutumlarini etkiledii belirtiimekle birlikte, yain bireylerin risk alma tutumundaki
etkisine dair literatiirde bir gogibirligi bulunmamaktadir. Cgimada lojistik regresyon
modelinde, ya desiskeninin katilimcilarin risk alma tercihleri Gzermebtkili olmayan

bir faktor oldigu, ¢oklu dg@rusal regresyon analizinde ise katihmcilariglaa arttikca

riskten kaginan tutum sergiledikleri tespit editmi

Calsmada daha sonra ana veri seti lojistik regresyamteyiiyle c¢aitli alt gruplarda
incelenms, bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tercillede bu gruplar bazindaki

farkhliklar tespit edilmgtir. Bu incelemeler sonucunda,;

Bireysel emeklilik sisteminden ayrilmayan katilitaciarasinda, erkeklerin kadinlara
gore ve @itim seviyesi ylksek olanlaringgim seviyesi digiuk olanlara gore katki
birikimlerini daha riskli yatirim araclarina yonkindikleri goralmtir. Buna ek olarak
katihmcilarin riskli yatirim araclarini tercih egéherine, katki 6demesinin yikselmesinin
olumlu, sistemde kalma suresinin uzamasinin olunetkisi oldigu tespit edilmgtir.
Analiz sonucunda bireysel emeklilik sisteminden ilayayan katilimcilarin ya ve
medeni durumlarinin risk tercihleri Gzerinde etkiimadgl sonucuna ukalmistir.
Ayrica tum katihmcilarin dahil oldiu analize gore katilimcilarin riskli yatirim
araclarini tercih etme olagiinda katki dgiskeninin etkisinin azalga goralmistar.

Bireysel emeklilik sisteminden ayrilan katiimcilarasinda, erkeklerin kadinlara gore
ve &itim seviyesi yUksek olanlarin ggim seviyesi digik olanlara gore katki
birikimlerini daha riskli yatirirm araclarina yonkindikleri goralmtir. Buna ek olarak
katihmcilarin riskli yatirim araclarini tercih egéherine, katki 6demesinin yikselmesinin
olumlu, sistemde kalma siresinin uzamasi ve katilann yglarinin yikselmesinin
olumsuz etkisi oldgu tespit edilmgtir. Analiz sonucunda bireysel emeklilik
sisteminden ayrilan katihimcilarin medeni durunmeririsk tercihleri Gzerinde etkili
olmadgl sonucuna ukalmistir. Ayrica tim katilimcilarin dahil ol analize gore,
katilimcilarin riskli yatirnm araclarini tercih et¢molasilginda cinsiyet ve katki

degiskenlerinin etkisinin artfii goralmustar.

Bireysel emeklilik sisteminden ayrilan ve ayrilmaykatilimcilarin ayri veri setlerinde

incelenmesi ve ana veri seti ile kdastirilmasi sonucu bu iki grubun risk tercihi
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Uzerinde katki da@skeninin etkisinin ayni yonde olmakla birlikte, gtap arasinda
farkhlastigi goralmistar. Buna gore ayrilan katilimcilarda katki 6demesktarinin,
ayrilmayan katilimcilara goére, katilimcinin risknal olasilgini daha fazla etkiledi

gorulmugtar.

Bireysel emeklilik sisteminde ggim seviyesi yuksek katilimcilar arasinda, birdyse
emeklilik sisteminden ayrilmayan katilimcilarin termden ayrilanlara gére ve
erkeklerin kadinlara gore katki birikimlerini dahaiskli yatirm araclarina
yonlendirdikleri gorilmgtir. Buna ek olarak katilimcilarin riskli yatirinraglarini
tercih etmelerine, sistemde kalma siresinin uzanvasikatilimcilarin yglarinin
artmasinin olumsuz etkisi olgu tespit edilmgtir. Analiz sonucunda @tim seviyesi
yuksek bireysel emeklilik katilimcilarinin ddedikléatki miktarlarinin risk tercihleri
Uzerinde etkili olmady sonucuna ukalmistir. Ayrica tim katihmcilarin dahil olgu
analize gore, katihmcilarin riskli yatirnm araghartercih etme olasginda cinsiyet ve

medeni durum d@skenlerinin etkisinin azal@ goralmutar.

Bireysel emeklilik sisteminde ggim seviyesi dgik katilimcilar arasinda, bireysel
emeklilik sisteminden ayrilmayan katilimcilarin termden ayrilanlara gére ve
erkeklerin kadinlara gore katki Dbirikimlerini dahaiskli yatirrm araclarina
yonlendirdikleri gorulmgtiar. Buna ek olarak katilimcilarin riskli yatirinraglarini
tercin etmelerine, katki 6demesinin yikselmesinimndu, sistemde kalma suresinin
uzamasinin olumsuz etkisi olglu tespit edilmgtir. Analiz sonucunda @tim seviyesi
distik bireysel emeklilik katihmcilarinin medeni duruwe yaglarinin risk tercihleri
Uzerinde etkili olmady sonucuna ukalmistir. Ayrica tim katihimcilarin dahil olgu
analize gore, katihmcilarin riskli yatirnm araghartercih etme olasginda cinsiyet ve

katki deziskenlerinin etkisinin artfii goralmutar.

Bireysel emeklilik sistemindegéim durumuna gore katilimcilarin ayri veri sethetée
incelenmesi ve ana veri seti ile kdastirilmasi sonucu bu iki grubun risk tercihi
Uzerinde cinsiyet dgskeninin etkisinin ayni yonde olmakla birlikte, gtap arasinda
farkhlastigi goralmigtir. Buna g6re @tim seviyesinin yikselmesinin erkek
katiimcilarin kadin katilimcilara gére daha fazisk almasi olasigni disurdigi
gorulmistar. Yani eitim seviyesi risk alma konusundaki cinsiyet faigh etkisini
disirmektedir.
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Yapilan analizlerde sire, cinsiyet vgitan degiskenlerinin tum modeller igin dnemli
bulunan dgiskenler arasinda yer afgd) 6nemli bulunmayan ggskenlerin modellere
gore dgismekle beraber @rlikli olarak yg ve medeni durumu gdsterengdgenler
oldugu gorulmgtir. Bu sonug, caimada 6n test olarak yapilan fark testleri ile

uyumludur.

Genel bir dgerlendirme vyapilacak olursa bu egatada, bireylerin emeklilik
tasarruflarini dgerlendirmelerini inceleyen Sunden ve Surette (19B@yshey (2004),
Jacobs-Lawson ve Hershey, (2005), Watson ve McNaung(R007), Dulebohn ve
Murray (2007), Deaves ve gdirleri (2007), Hershey ve girleri (2007), Clark ve
Strauss (2008), Neelakantan (2010), Bateman yerldri (2010), Ng ve derleri
(2011) calymalarina benzegekilde demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerinelysel

emeklilik katihmcilarinin risk tercihleri Gzerindskili oldugu géralmigtar.

Calsmada ele alinan faktorler katilimcilarin risk tbmi yaklssik % 16 oraninda
aciklamaktadir. Cajmada katilimcilarin finansal bilgi duzeyi, ayhk z#inli geliri,
toplam varliklari, ev sahigi durumlari, meslekleri, ikamet ettikleri bélge gecuk
sayisi gibi hem emeklilik gelirlerini hem de risdma tercihlerini etkileyecek
demografik ve sosyo-ekonomik faktorler kapsama amhamsgtir. Bu faktorlerin
calsmaya dahil edilmesi durumunda, bireysel emeklilikattkmcilarinin risk
tercihlerindeki dgisimin ¢ok daha biyuk bir boéliminin aciklanabilgce

distindlmektedir

Calismada bireysel emeklilik katilimcilarinin risk tdriie iliskin kullanilan verilerin
katilimcilara ait gercek bilgilerden turetilmesiliggnada kullanilan demografik ve
sosyo-ekonomik deskenlerin sayisi bakimindan bir kisit gurmustur. Ancak
calismanin, bireysel emeklilik katilimcilarinin risk ¢énlerine iliskin gercek verilerin
kullaniimasi yoluyla yapilan ilk ¢gima olmasi nedeniyle bundan sonra yapilacak daha
geng kapsamli capmalara yol gosterici nitelikte olagadistiniimektedir. Cagmadaki

bir diger kisit da cajmanin sadece Anadolu Hayat Emekliltirketi misterileri
bilgileri ile yapiims olmasi, dger emekliliksirketlerinin migterilerinin calsmaya dabhil

edilememesidir.
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Calismada ele alinan faktdrler arasinda bireysel enielddtilimcilarinin risk tercihleri
uzerinde en fazla etkili olan faktorin katilimcirsistemde kalma stresi olglu tespit
edilmistir. Buna gore katilimcinin bireysel emeklilik gstinde kalma suiresi arttikca
emeklilik yatirrmlarinda riskli yatirim araclaritercih etme olasg da azalmaktadir.
Ayrica yapilan tim deerlendirmelerde, katilimcilarin sistemden ayriimauadnlari,
cinsiyetleri ve @itim seviyelerinin bireysel emeklilik sistemindelatirimlarinda risk
tercihlerini etkiledgi gorulmistir. Buna gore, bireysel emeklilik sisteminden
ayrilmayan katihmcilar bireysel emeklilik sisterden ayrilan katilimcilara goére, erkek
katiimcilar kadin katilimcilara gére vgigm seviyesi yuksek olan katilimcilagigm
seviyesi dguk olan katilimcilara gore bireysel emeklilik birerinde riskli yatirim

araclarini daha fazla tercih etmektedir.

Sonuc¢ olarak, Turkiye'de 6zellikle 2013 vyilinda bV katkisi uygulamasinin
baslamasiyla birlikte bireysel emeklilik sistemine oldginin artmasiyla 6énimuzdeki
donemlerde katilimcilarin risk tercihlerineskin deserlendirmelerin daha da 6nem
kazanacg ongorilmektedir. Bireysel emeklilik katilimcilarn risk tercihlerinin, hem
tasarruflarini cgtli yatirrm alternatiflerinde dgerlendirmek isteyen bireysel emekililik
katiimcilari hem de yatirimcilara aracilik ve damanlik hizmeti sunan emeklilik
sirketleri acisindan oldukca 6nemli olglu disiintlmektedir. Ayrica katilimcilarin risk
tercihlerinin belirlenmesi finansal araclarin yapdiriimasi acisindan finansal yatirim

araclarini ihra¢ eden kurumlar icin de énegnteaktadir.
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