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oz

Son yillarda 6zel emeklilik sistemleri hizli bir sekilde yayginlasmaktadir. Bu tip
emeklilik sistemlerinde katilimei, belli parametreler ve kisitlar ¢ergevesinde, ne
kadar katilimda bulunacagina, hangi tip yatirim araglarini segecegine kendisi
karar verir. Bunun belli birtakim avantajlar1 olmasina ragmen, esas itibartyla her
tirlii riskin katilmcinin {izerine yikmasindan o6tiirii belli baz1 dezavantajlar1 da
vardir. Katilimcinin finansal okuryazarhiga yeterince sahip olmamasi, yatirim
araglarmin dogru segilememesine ve bu da maddi kayba neden olabilir. Cogu
zaman fazla diisiiniilmeden moda olan fonlara yatirim yapilmakta, gesitli isimler
altinda katilimcidan alinan kesintilere dikkat edilmemektedir. Kii¢iik ya da 6nemsiz
miktarlar olarak degerlendirilen bu kesintilerin uzun vadeli etkisi, 6nemli seviyelere
ulagabilmektedir. Her y1l yiizde 2 oraninda yapilan bir kesintinin, 25 yilda beklenen
tasarrufun yarisini silebilecegi gézden kagmaktadir. Bu ¢aligmada, tarihsel veriler
kullanilarak masraf oranlarinin nihai tasarruf miktari tizerindeki etkisi incelenmistir.
Ulkemizde finansal piyasalarin tarihsel gegmisinin yeterince derin olmamasi uzun
vadeli bir kiyaslama imkani saglamamaktadir. Bu calismada, ikinci bir iilkenin
(ABD) tarihsel verileri baz almarak, Tiirkiye’de uygulamaya konulan sistemin
benzetim modeli kurulmustur. Bu model araciligi ile sistemin uzun vadeli performans
degerlendirmesi yapilmaktadir. Farkli tarihlerde 6zel emeklilik sistemine dahil
olmanin olumlu ve olumsuz etkileri analiz edilmektedir.

Anahtar kelimeler: Bireysel emeklilik, hesap igletim {icreti, fon kesinti, benzetim
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THE IMPACT OF INVESTMENT COSTS ON PRIVATE PENSION FUND
RETURNS

ABSTRACT

In recent years, private pension systems have gained widespread acceptance
throughout the globe. In this system, the participant is the sole decision-maker not
only in selecting investment means but also in deciding the monthly contribution
amount. Giving full control to the participant can be regarded as a positive feature, but
it also puts the entire risk of the system on the participant. Lack of financial literacy
may lead to wrong investment selections and eventual financial demise. Most novice
investors chase trendy investment choices without paying much attention to the costs
that come under different names. The costs may look minuscule at first, but they
build up fast over the years. A two percent cut from an account may erase half of the
potential future earnings. In this study, the impact of investment costs on expected
earnings is investigated with the help of historical data. Since financial markets in
our country do not have a long history, we use historical data from another country
(i.e., USA) to build a simulation model of the current private pension system. By
running simulation models on different periods of history, we aim to observe the
relationship between the start date of savings and final savings amount.

Keywords: Private pension plans, account management fee, fund cuts, simulation
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GIRIS

Bireysel emeklilik sistemi (BES), calisanlarin aktif calisma hayatlar
stiresince tasarruflarin1 degerlendirebilecekleri bir mekanizma olusturarak buralarda
biriken tasarruflarin emeklilikte devlet kaynakli emekli ayligin1 ikame edecek ek
bir gelir saglamasin1 hedeflemektedir. Bu tip araglar uzun siireden beri uygulamada
olup, son yillarda kullanimi tiim diinyada yayginlagsmaya baslamistir. Bireysel
emeklilik sistemlerinde ya igveren ¢alisan adina veya galisanlar dogrudan bir fona
katkida bulunmaktadir. Fonda, birtakim vergi avantajlari ile uzun vadeli olarak
degerlendirilen katki paylari, ileriki yillarda ¢alisanin emekliliginde kullanabilecegi
ek bir kaynak i¢in temel olusturmaktadir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi 2016 yili itibartyla OECD bolgesinde 6zel
emeklilik sisteminin biiylikliigii 38 trilyon dolara ulagmistir. Tiirkiye’nin 2016
yilindaki toplam milli gelirinin 858 milyar (0,858 trilyon)' oldugu g6z 6niine alinirsa,
0zel emeklilik fonlarinin tutari, Tiirkiye’nin milli gelirinin yaklagik 45 kat1 kadar bir
biiyiikliige ulagmistir.

Tablo 1: OECD Bblgesinde Ozel Emeklilik Sisteminin Biiyiikliigii (Trilyon Dolar)

254 28,1 22,8 26,1 29,1 30,1 329 364 37,7 36,8 38,1
Kaynak: Pension Markets in Focus, 2017, OECD

Sekil 1: Ulke Bazinda Ozel Emeklilik Fon Biiyiikliigiiniin Milli Gelire Orani

-

el emekiik fon buyukduguncn mill gafe orani

L

1 https://data.worldbank.org/country/turkey, (24.11.2017)
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Ozel emeklik sistemi sadece gelismis iilkelerle smirli degildir; 6zellikle
Sili gibi oncti iilkelerin 1980’lerdeki basarili uygulamalar1 ve Diinya Bankasinin
bu konudaki tesvik edici politikalari, benzer sistemlerin gelismekte olan iilkelerde
de yayginlagmasimi saglamistir. Sekil 1°de, tilkelere gore 6zel emeklilik fonlarinin
toplam milli gelire orani verilmektedir. Ozel emeklilik sisteminin genisligi ve
derinligi i¢in bir gosterge teskil eden bu oran, gelismis lilkelerde, gelismekte olan
iilkelere gore ¢ok daha yiiksektir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarinin milli
gelire orani yiizde 5 olup s6z konusu bu oranla Tiirkiye bir¢gok iilkenin gerisinde
bulunmaktadir.

SGK gibi devlet tarafindan kontrol ve idare edilen standart emeklilik
sistemleri disinda yer aldiklar i¢cin ‘0zel’ emeklilik sistemi olarak adlandirilan
uzun vadeli tasarruf araclari iki temel kategoride ele alinabilir: Birinci kategori, bir
kurum veya vakif tarafindan idare edilen ¢ogu zaman galiganlarin otomatik olarak
katildiklari, mesleki veya is yeri bazli, emeklilik sandiklarini icermektedir. OYAK,
Merkez Bankasi, KARDEMIR, Posta Calisanlar1, Tiirkiye Noterler Birligi ve ¢esitli
banka ve sigorta girketleri tarafindan kurulmus ve isletilen 6zel emeklilik sistemleri
bu kategori i¢inde yer almaktadir (Poyraz, 2000). Bu tip sandiklara katilim goniilli
veya zorunlu olabilmektedir. Calisanin emeklilikte alacagi aylik; emekli oldugu
pozisyona, kideme ve yapilan katki miktarina gore belirlenmektedir. Cok basite
indirgeyerek anlatirsak bu tip bir emeklilik sistemi su sekilde agiklanabilir: Calisanin
her yili icin belli bir yilizde (6r. yilizde 2), toplam calisma siiresiyle carpilarak
maas baglama orani bulunur. Calisanin son maagi veya son 3 ya da 5 yilinin maas
ortalamasi alinarak ortalama baz maas hesaplanir. Bu baz maasin baglama orani ile
carpilmasiyla da emeklilik ayligmin miktar1 belirlenir. Emeklilikte alinacak para
miktar1 belirli oldugu i¢in, bu tip planlara fayda esasl [veya global anlamda bilindigi
sekilde — DB, (defined benefit)] planlar denmektedir. Tarihsel olarak, ilk ortaya ¢ikan
0zel emeklilik planlarinin tamamina yakini ‘fayda esasli’ planlar olmasina ragmen,
bu tip planlarin 6zel emeklilik planlar1 i¢inde agirlig: siirekli diismektedir. Bu tip
planlarin yerine, katki esasli (DC— defined contribution) denilen, katki miktarinin
ve tasarruflarin nasil idare edilecegini ¢alisana birakmis olan bireysel planlar son
yillarda bir hayli popiiler hale gelmistir.

Bireysel planlar (DC — defined contribution) tim diinyada hizla yayilmakta
olup ya isverenin calisan adina ya da galisanlarin bireysel olarak olusturduklari
emeklilik hesaplarina yaptig1 katkilardan olugmaktadir. DC planlarda esas itibariyla
kontrol calisanda olup aylik katki miktar1 ve tasarruflarin hangi yatirim araglari
ile degerlendirilecegi konular1 belli kisitlar c¢er¢evesinde calisana birakilmustir.
Calisanlar, bireysel emeklilik sirketi tarafindan sunulan gesitli yatirim fonlaria
yatirim yapabilmekte, benzer sekilde bankalar ve diger yatirim sirketleri araciligiyla
da bireysel yatirim hesaplar1 olusturulabilmektedirler.
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Ozel emeklilik sistemleri iginde DB planlarmin pay1 son yillarda oldukca
kiigiilmistiir. Sekil 2°de, ABD’de s6z konusu iki tip emeklilik sisteminin orani
gosterilmektedir. Bir¢ok Bati iilkesinde kurumlar, DB tipi planlar1 sadece eskiden bu
sisteme dahil olan ¢alisanlar i¢cin korumakta, yeni ise baslayanlari ise DC tipi planlara
yoneltmektedir. Hatta baz1 durumlarda bu planlar toptan iptal edilebilmektedir. 160
bin calisan1 olan, Ingiltere’nin posta kurumu Royal Mail, 2018 yilinin Mart ay1
itibariyla DB tipi emeklilik planin1 “donduracagini” agiklamistir. Kurum gerekce
olarak, s6z konusu planin kuruma maliyetinin yillik 400 milyon pound oldugunu
ve herhangi bir degisiklige gidilmedigi takdirde, yiikiimliiliiklerin yillik 1 milyar
poundu gececegini agiklamistir (Megaw, 2017). Koklii bir 6zel emeklilik sistemine
sahip iilkelerde DB tipi sistemden DC’ye hizli bir gecis yasanirken 6zel emeklilik
sistemine yeni adim atan Tiirkiye gibi iilkelerde, 6zel emeklilik sistemi tamamen DC

tabanli bir yaklagimla insa edilmektedir (Broadbent, Palumbo ve Woodman, 2006).

Sekil 2: Amerika’da Fon Biiyiikliigiine Gére DB ve DC Tipi Orani
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1. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI (BES)

Tirkiye’de 6zel emeklilik sistemine ilk adim, 2001 yilinda ¢ikarilan 4632
sayili, ‘Bireysel Emeklilik Tasarruf've Yatirim Sistemi Kanunu” ile atilmistir. Kanunla
cizilen idari ve hukuki cerceveyi takiben, alanda faaliyet gosterecek sirketlerin
ruhsat almalar1 ve fonlarm kurulmasi 2003 yilinin sonlarinda tamamlanmis ve 6zel
emeklilik sistemi, 27 Ekim 2003 tarihinde 6 sigorta sirketinin katilimu ile fiilen
uygulamaya girmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017). S6z konusu kanunun
birinci maddesi bireysel emeklilik sisteminin kurulma amacini asagidaki sekilde
aciklamaktadir:

Bu Kanunun amaci, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarmin yatirnma yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunulmasini teminen, goniillii katilima dayal1 ve belirlenmis katki esasina
gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir
(“Mevzuat”, 2017)

Yukarida verilen ama¢ maddesinde ifade edildigi sekilde, kurulan bu sistem
sadece emeklilere ek gelirsaglamaaraci olarak goriillmemekte, ayni1 zamanda emeklilik
hesaplarinda gelen fonlarin yatirim araglari vasitasiyla ekonomiye kanalize edilerek
iilke kalkinmasina kaynak olusturulmasini saglamak hedeflenmektedir. Bu ¢ergevede
sisteme katilmi yayginlastirmak amaciyla birtakim tesvik edici mekanizmalar
olusturulmustur. Bu baglamda, katilimcinin sisteme yaptigi 6demlerin belli bir
miktarini gelir vergisinden muaf tutma imkani saglanmigtir. Vergi muafiyetinin {ist
limiti aylik {icretin yiizde 10’u olarak belirlenmis, ayrica yillik limit olarak da asgari
iicretin yillik toplamina karsilik gelen bir miktar belirlenmistir. Bu limitler i¢cinde
tutulan katki paylarina gelir vergisi uygulanmamistir. Bunlardan daha Onemlisi,
yatirim kazanglarinin vergilendirilmesi ertelenerek fonlarin yatirima yonlendirilmesi
tesvik edilmistir. Getirilen sistemde vergilendirme, emeklilik ddneminde birikimlerin
geri ¢ekilme zamanina ertelenmistir. Burada da vergilendirme, sistemde kalinan
stireye bagli kilinmig, sistemde siireye ters orantili bir vergilendirme miktar
belirlenmistir. Isverenlerin sisteme katilimii tesvik amaciyla da calisan adimna
Odenen katki paylarinin, sosyal giivenlik prim matrahindan diistiriilmesi miimkiin
kilinmustir (Yazici, 2015).

Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili en radikal degisiklik, tesvik sisteminde
2012 yilinda yapilan yeni diizenlemelerdir. 6327 sayili ‘Bireysel Emeklilik ve
Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
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Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’ ile bireysel emeklilik sisteminin tesvik kismi
yeniden diizenlenmistir (Resmi Gazete, 2012). Bu degisiklik icin esas gerekce
2003 yilinda getirilen sisteme katilimin yeterince yliksek olmamasi ve sistemle
ilgili yasanan operasyonel sorunlardir. Ayrica bu, sistemden ayrilanlara yapilan
O0demelerde uygulanan stopajla ilgili ihtilaflarin yiiksek olmasi ve bu ihtilaflarin
yargiya tasinmasi, gifte vergilendirme gibi sebeplerde bireysel emeklilikte yeniden
bir diizenlemeye gidilmesi i¢in bir motivasyon olmustur (Inneci, 2013). Ayn
zamanda eski sistemde tesviklerin vergi indirimi seklinde olmasi ve bunun diisiik
diizeyde vergi miikellefi olmayanlar icin yeterince tesvik edici olmamasi nedeni ile
sistemin tesvik araci degistirilerek dogrudan devlet katkisi sistemine gecilmistir.

6327 sayili kanunla yapilan degisiklikler {i¢ ana baglik altinda siralanabilir:
(1) Vergi matrahi indirimi kaldirilarak yiizde 25 devlet katkisi getirilmistir. Katki pay1
iist limiti, y1llik briit asgari ticreti miktarina karsilik gelen tutar ile sinirlandirilmistir.
(2) Yatinmmin fonlarinda degerlendirilen katki paylarimdan dolay1 olusacak
kazancglarda birtakim vergi avantajlart saglanmistir. Sistemden ayrilanlarda stopaj;
anapara ve getirinin toplami tizerinden degil, sadece getiri {izerinden vergilendirme
ongoriilmiigtiir. (3) Yatirim fonlarma &denen yoOnetim giderlerinin {ist limitleri
asagiya cekilmistir.

BES’deki igciincii ana degisiklik, katliminim tedrici olarak zorunlu hale
getirilmesidir. 2016 yilinda ¢ikarilan 6740 sayili kanun ile ¢alisanlarin otomatik
olarak emeklilik sistemine dahil edilmesine dair diizenlemeler yapilmistir. Bu
gergevede, 45 yasin altinda olan devlet memurlarinin ve 1000 kisinin iizerinde
caligani bulunan 6zel sektor kuruluslarinin otomatik katilimi1 1 Ocak 2017 itibariyla
baglamistir. Daha kiigiik 6l¢ekli firmalarda calisanlarin otomatik katilima gegisleri
iki y1l igcinde saglanacaktir.

2. BIREYSEL EMEKLILIKLE iLGILi PROBLEMLER

Ozel emeklik hesaplari, ister fayda esasli (DB) veya isterse bireysel
planlar (DC) seklinde olsun, ¢esitli risklere agik bulunmaktadir. DB tipi planlarda
emeklilere belli bir aylik 6denmesi taahhiit edilmektedir. Dolayisiyla bu tip planlarin
kars1 karsiya olduklari en ciddi risk, eldeki fonlarin vaat edilen emeklilik ayliklarini
6deyememe riskidir. Birgok iilkede, bu riske kars1 bazi sigorta mekanizmalari devreye
sokulmustur. DB planlarinin birgogunun kronik olarak yetersiz derecede fonlanmis
olmasi, bu tip planlarin, iiyelerine karsi sorumluluklarini yerine getiremeyecekleri
endisesini artirmaktadir. ABD’deki halka acik en biiyiik 500 sirketi temsil eden
SP500 endeksinde yer alan ve DB tipi emeklilik planina sahip olan en biiyiik 200
sirket incelendiginde bu sirketlerin 186 tanesinde fonlama agig1 tespit edilmistir. Bu
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fonlarin toplam a¢ig1 382 milyar dolara ulasmistir (Kochkodin ve Meisler, 2017).
ABD’de federal, eyalet ve yerel yonetimler ve kamu kuruluslar1 DB planlar1 da
hesaba katildiginda toplam emeklilik fon agiklarinin 6 trilyon dolara kadar ulagtigini
belirtilmektedir (Mauildin, 2017).

2.1 Bireysel Planlara (DC) Ozgii Riskler

DC planlarinda yatirim araglarinin se¢imi tamamen yatirimeinin inisiyatifine
birakilmigtir. Bireysel emeklilik fonunda yer alan mal varliklar1 yatirimcinin
miilkii sayildigindan, g¢alisan is degistirdiginde, yatirim portfoyiinii de kendisiyle
beraber yeni sirketine veya G6zel bir yatirim sirketine tagiyabilir. Bu tiir planlarda
igverenin ¢aligana karsi tek sorumlulugu, personelinin emeklilik hesabina yapacagi
periyodik 6demelerle smirlidir. Tim bunlar yatirimcimnin finansal konularda belli
bir biling seviyesine sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. DC tipi hesaplarin,
dogru sekilde idare edildiginde yatirnmciya emeklilikle yeterli miktarda gelir
saglayacagi bir¢ok simiilasyon calismasinda gosterilmistir. Samwick ve Skinner
(2004) tarafindan, 1983 ve 1989 yillarina ait gercek veriler baz alinarak ileriye
yonelik yapilan simiilasyon ¢alismalarinda, DB ve DC planlarinin benzer seviyede
getirileri oldugu gosterilmistir. Poterba, Rauh, Venti ve Wise (2007) calismasinda,
ileriye yonelik getiri beklentilerinin tarihsel beklentilerle paralel olmasi durumunda,
tamamen borsa fonlarina yatirim yapan DC planinin, DB planina gore daha yiiksek
bir emeklilik getirisine sahip olacagi belirtilmektedir.

DC tipi hesaplarda en 6nemli risk, karar verme mekanizmasinin tamamen
caligana birakilmis olmasidir. Finansal olarak yeterince bilgi sahibi olmayan
yatinmcinin alacagi yanlis kararlar maddi kayba ugramasinda neden olabilir.
Bu agidan DC planlarinda yatirimcinin finansal okuryazarligi ayrica Onem
tagimaktadir. Toplumsal okuryazarligi 6lgme yoniinde yapilan calismalar, finansal
okuryazarligin gelismis iilkelerde bile yeterli diizeyde olmadigini gozler oniine
sermektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde, Michigan Universitesinde yiiriitiilen,
Saglik ve Emeklilik Caligmalar1 gurubunun toplum genelinde yaptig1 2004 yilinda
gerceklestirilen anket caligsmasi, Amerika gibi finansal sistemin uzun bir ge¢mise
sahip oldugu toplumlarda bile finansal okuryazarligin genel niifus arasinda yeterince
gelismedigini gostermektedir. Anket sonuglarini analiz eden Lusardi ve Mitchell’e
(2011) gore, bu anket dahilinde sorulan birlesik faizin, enflasyonun tasarruflar
iizerinde etkisi gibi temel sorulara dogru cevap verme orani, yiizde 50 civarinda
kalmigtir. Ankete katilanlarin sadece {igte biri, risk agisindan bireysel hisse senedi
ve yatirim fonu farkini dogru tanimlayabilmektedir. Yine, Amerika’da “American
College of Financial Services” isimli kurulusun 60-75 yas aras1 ve en az 100 bin
dolar mal varligina sahip kimseler arasinda yaptigi bir ankette, cevap verenlerin
yiizde 75’1 sorularin yarisindan azin1 dogru cevaplayabilmistir (Malito, 2017).
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Finansal okuryazarlig: diisiik seviyede olan bir yatirimcinin portfdy se¢imi
ve idaresinde yapabilecegi hatalar su sekilde kategorize edilebilir: (1) Emeklilik
hesabini yeterince fonlamama ve devlet katkisindan tam olarak yararlanamama, (2)
Yanlig fon se¢imi, (3) Emeklik hesabini kapatma veya erken ¢ikis.

Emeklilik hesabini yeterince fonlamama veya devlet katkisindan tam olarak
yararlanmama, hesaba giren para miktarini azalttigi i¢in, nihai portfoy biiytikliigiini
dogrudan etkileyecektir. Keza, benzer sekilde emeklilik hesabindan erken ¢ikisin,
devlet katkis1 ve vergi avantajlarint ortadan kaldiracagi i¢in negatif etkisi barizdir.
Negatif etkinin ¢cok agik olarak belli olmadig1 alan ise yanlis yatirim araglarinin
secilmesidir. Yanlig yatirnm birkag farkli sekilde tanimlanabilir. Yatirimci, yas ve
risk profiline uygun olmayan araglara yatirim yapabilir. Ornegin, geng yatirimcinin
yatirim se¢eneklerinde fazla temkinli davranip, yatirimin biiyiik kismini likit yatirim
araglarinda tutmasi. Ya da bunun tam tersi, emekliligine yakin olan bilen birinin kisa
donemli kayip riski yliksek olan agresif yatirim araglari segmesi gibi.

Yanlis fon segimleri kadar agir sonuglar1 olan fakat ¢ogu zaman gézden
kagirilan veya dnemi tam olarak idrak edilemeyen bir alan, yatirim araglarina 6denen
kesintilerdir. Bu kesintiler, ¢ok farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Periyodik
olarak alinan hesap isletim ticreti, fon isletim gideri, ¢esitli yonetim giderlerine ilave
olarak fona ilk giriste alinan giris aidati, yatirimcinin cebinden ¢ikan masraflardir.
Munnell, Aubry ve Crawford’e (2015) gore, DB planlar1 ile DC planlar1 arasindaki
kesintiler kiyaslanmakta, DC fonlarindaki kesintilerin profesyonel yoneticiler
tarafindan idare edilen DB fonlarina gore daha yiiksek oldugu belirtilmekte, bunun
temel nedeni de siradan yatirimcilarin fon seciminde yeterince 6zen gdstermemelerine
baglanmaktadir.

Sekil 3’te ABD’de bireysel emeklilik fonlarinda, fon tipine bagl olarak
uygulanan yillik ortalama kesinti orani verilmektedir. Yillik kesinti orani en yiiksek
olarak hisse ve hibrit fonlarda olup, bunu bono ve likit fon tipleri takip etmektedir.
Kesinti oranlan diigiis egiliminde olup bu oran, tiim fon tipleri igin yilizde 1’in
altindadir. Fon kesintilerindeki diisiis sadece ABD ile sinirlt olmayip, tiim diinyada
gozlenen bir egilimdir. Bunun en temel nedenleri fon yonetim sirketleri arasindaki
rekabet, pasif endeks fonlarinda gozlenen artis ve yatirnmcilar arasinda finansal
okuryazarligin artmasidir.
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Sekil 3: Fon Tipine Gore Kesinti Orani
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3. SAYISAL CALISMA

likit

Sayisal ¢aligmada, fon kesinti oranlarinin nihai tasarruf miktari {izerindeki
etkisini gozlemlemek amaciyla, tarihsel gercek veriler kullanilarak degerlendirme
yapilmistir. Farkli tarihsel donemlerin etkisini gozlemleyebilmek icin 1960 ile
2016 arasi ele alinmig, farkli baglama tarihlerinin nihai tasarruf miktari iizerindeki
ektisi incelenmistir. S6z konusu dénem i¢in ABD borsa ve bono piyasasi tarihsel
verileri kullanilmistir. Bu ¢alismada ABD verilerini kullanmamizin temel nedeni
tilkemizde finansal yatirim araglarina yonelik verilerin kisitli olmasi, yeterince seffaf
olmamasi ve en 6nemlisi elimizdeki tarihsel verilerin fazla derin olmamasidir. Ote
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yandan ABD’de hisse ve bono piyasalarmin yiiz yili askin bir ge¢misinin olmasi,
pivasalarin yaygin ve tarihsel veri agisindan zengin olmasi, séz konusu iilke
finansal verilerinin girdi olarak kullanilmasini tegvik edici olmustur. Caligmada esas
amacimiz Tiirkiye’de uygulamaya konan 6zel emeklilik sistemini degerlendirmektir.
Bu agidan ABD verileri yeterince genis olup, farkli ekonomik siirecleri iceresinde
barindirmaktadir. Ele aldigimiz donemde hem ekonomik durgunluk (1970’lerin
ikinci yaris1) hem de hizli ekonomik biiyiimenin oldugu (1990’lar) dénemlerin
bulunmasi farkli tarihlerde sisteme dahil olmanin performans {izerindeki etkilerini
gérmemize yardimct olmaktadir.

3.1. Veri Setleri ve Yontem

Analizde kullanilan temel senaryo, gen¢ yasta bireysel emeklilik sistemine
dahil olup, 25 yil siireyle diizenli olarak her ay maaginin yiizde 10’unu BES’te
degerlendiren bir yatirrmei varsayimina dayanmaktadar. {1k yatirrmeini BES’e dahil
olus tarihi olarak Ocak 1960 alinmustir. Tkinci yatirimer Subat 1960, iiincii yatirime1
Mart 1960 tarihinde BES’e katilmistir. Bu sekilde her ay yeni bir yatirnmecinin BES’e
dahil oldugu varsayilarak, 25 yillik seriler tiretilmistir. Son yatirimcinin baslangic
tarihi ise Ocak 1991°dir. Ocak 1960°dan Ocak 1991°e kadar 30 yillik siirede her ayin
basinda yeni bir katilimcinin baslangic yaptigi varsayilmustir. ilk seri Ocak 1960°da
baglayip, 25 yil siireyle devam edip Aralik 1985°te bitmektedir. Birinci yatirimei, 25
yil BES’e diizenli 6deme yaptiktan sonra 1985 yili sonunda emekli olmaktadir. Bu
yatirimeinin 1985 yili sonunda BES hesabinda biriken para onun toplam tasarrufuna
karsilik gelmektedir. Son seri ise Ocak 1991°de baslayip, 2016 yilinin Aralik ayinda
bitmektedir. Baslangig tarihleri baz alindiginda, Ocak 1960’dan Ocak 1991°¢ kadar
olan siirede; 373 (30 y1l art1 bir ay) veri serisi, her bir seride de 25 x 12 =300 gézlem
bulunmaktadir.

Sayisal calismada kullanilan veriler cari degerler baz alinarak hesaba dahil
edilmistir. 25 yillik tasarruf siireci sonunda olusan deger, ortak bir tarihe tasinarak
birbirleriyle kiyaslanmistir. Calismada, son serinin bitis tarihi olan 2016 yili Aralik
ay1 baz alinarak, bitis tarihi daha 6nceki yillar olan serilerin nihai tasarruf miktari,
tilketici fiyat indeksi (CPI) kullanilarak Aralik 2016 tarihine karsilik gelecek es
degere yiikseltilmistir. {1k seri 1960 y1linin Ocak ayinda baslayip, 1984 yilinin Aralik
aymda bitmektedir. Son seri ise 1991 yilinin Ocak ayinda baslayip, Aralik 2015°te
sona ermektedir. ilk serinin bitis tarihi olan 1984 yilmin Aralik ay1 tarihinden, baz
tarih olan 2016 yilinin Aralik ay1 arasinda 32 yil siire olup bu siirede zarfinda CPI
yiizde 129,3 olarak ger¢eklesmistir. Son seri, 2015 yilinin Aralik ayinda bittigi i¢in
baz alinan tarih ile arasindaki fark sadece bir yil olup, kiimiilatif oran yiizde 2,1
seviyesindedir.
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3.2. Aylik Tasarruf Miktan

Yatinmcinin yillik geliri olarak ABD’de medyan hane halki geliri baz
almmustir. Yillik gelirin yiizde 10’unun BES’te degerlendirildigi varsayilmistir. Sekil
4’de ¢alismada kullanilan medyan gelir miktarlar1 verilmektedir. Ornegin, emeklilik
sistemine 1960 dahil olan biri igin, 1960 yili kazanci 5.620 ABD dolar iken, bu
rakam Aralik 2015 yilinda 70.697 ABD dolarina yiikselmistir (US Census Bureau,
2017). Her yil i¢in, y1illik gelirin ylizde 10’u, 12’ye boliinerek aylik yatirim miktari
hesaplanmigtir. Aylik yatirimlar, her aym ilk is giiniinde hesaba dahil edilmistir.

Sekil 4: Yillik Medyan Hane Halki Geliri
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3.3. Tasarruf Araclan

Analizde, iki yatirnm aracinin kullanildigi varsayilmistir. Birincisi, genis
tabanli borsa endeksine dayanan hisse senedi fonu, digeri ise uzun vadeli hazine
bonosudur. Her iki tip fon da BES tiirii uzun vadeli yatirim siireclerinde siklikla
kullanilan yatirnm araglaridir. Hisse senedi fonlarinda, yillik getiri oranlarindaki
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donemlik degisiklikler, bono tipi yatirimlara gore ¢ok daha yiiksektir. Bu yiizden, bu
tip fonlar ‘yiiksek riskli’ yatirim araglar1 olarak kategorize edilmekle birlikte, uzun
vadedeki ortalama getirileri bono fonlarmin iizerinde seyretmektedir (Campbell,
1996). Ayrica, yatirimin genis tabana yayilmasi, portfoyiin onlarca, hatta cogu zaman
yiizlerce farkli hisse senedi iceriyor olmasi yatirimeiy1 bireysel firma riskine karsi
da korumaktadir. Sekil 5°de hisse senedi ve bono fonlarinin 1960-2016 donemindeki
aylik getirilerinin dagilim grafikleri verilmektedir. Ayrica, Tablo 2’de aylik getirilerin
s0z konusu donemdeki ortalama, ortanca ve standart sapma degerleri bulunmaktadir.

3.3.1. Pasif Hisse Senedi Fonu

Bu tip fonlar, fon yoneticileri aktif olarak hisse senedi segmeye calismayip
belli endeksi bire bir takip ettikleri i¢in, pasif yatirim fonlari olarak adlandirilmaktadir.
Hisse senedi fonlar1 arasinda takip edilen en popiiler endeks, Amerika’da halka agik
bliylik 500 sirketi kapsayan S&P500 endeksidir (S&P Dow Jones Indices, 2019).
Direk olarak endeksi izledikleri igin “pasif” olarak nitelendirilen bu fonlarin isletim
giderleri, aktif fonlara gére ¢ok diisiiktiir. Ornek olarak, en biiyiik endeks fonlarindan
biri olan VFIAX in yillik isletim gideri yillik yiizde 0,04 tiir (on binde 4) (vanguard.
com, morningstar.com).

Bu tip fonlarin S&P500 endeksini dogru takip edebilme performansi Frino
ve Gallagher (2001) tarafindan incelenmis, ele alinan 44 endeks fonunun S&P500
endeksinden ayrismasinin sifir veya sifira ¢ok yakin oldugu goézlemlenmistir.
Calismada birinci yatirim araci i¢in dogrudan S&P endeksinin degerleri kullanilmigtir
(Robert Shiller — Online Data, 2019).

Sekil 5: Hisse Senedi ve Bono Fonlarinin Aylik Getiri Dagilimlar
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3.3.2. Bono Fonu

Ikinci yatirim araci olarak da ABD 10 yil vadeli hazine bonosu baz
alinmistir. On yil vadeli hazine bonolari, orta/uzun vadeli olup, getirileri kisa vadeli
banka tasarruflarinin 1 veya 2 puan iizerindedir. Bu segenek risk toleransi diisiik
yatirimcilar goz Oniine alinarak diistiniilmiistiir. 10 yillik hazine bonosu igin tarihsel
veriler i¢in ‘Federal Reserve Bank of St. Louis’ veri tabani kullanilmistir (Economic
Research — FRED, 2019)

Tablo 2: Hisse Senedi ve Bono Aylik Getri Oranlar (yiizde)

Ortalama Ortanca Standart
(Medyan) Sapma

Hisse Senedi 0,59 0,83 3,54
Bono 0,53 0,50 0,23
Enflasyon 0,31 0,29 0,36

Sekil 5 ve Tablo 2’den goriildiigii tizere hisse senedi ve bono fonlarinin uzun
vadeli ortalama getirileri birbirlerine yakin olmasina ragmen (%0,59 ve %0,53), hisse
senedi fonlarmin standart sapmasi goreceli olarak yiiksektir. Hisse senedi fonlarinin
aylik getirisinin eksi %20 ile art1 %10 arasinda degismesine karsin, bono fonlarinda
aylik getiri ¢ok daha dar bir aralikta, %0 ile %1,25 arasinda seyretmektedir. Ayrica
hisse senedi fonlarinda ortanca degerin ortalama degerden hayli yiiksek olmasi
(%0,83 ve %0,59), hisse senedi fonlarinin aylik getirisinin genelde bono fonlarindan
yliksek olduguna, fakat hisse senedi piyasalarinda ara sira gézlenen keskin kayiplarin,
uzun vadeli ortalama degerleri diislirdigline isaret etmektedir. Literatiirde “fat-tail”
veya “long-tail” etkisi olarak isimlendirilen, goreceli olarak nadir fakat yiiksek
gelen diisiisler, standart istatistiksel dagilimlara dayali modellerin gegerliliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir (Taleb, 2019).

3.4. Sayisal Calisma Varsayimlar1 ve Hesaplama Metodu

BES katilimcisinin siire¢ sonunda olusacak nihai tasarruf miktarinin
hesaplanmasinda birtakim varsayimlar kullanilmistir. Hesaplamalari sistematik bir
gergeve icinde ele alabilmek i¢in bu varsayimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Siirecle
ilgili 6nemli varsayimlari sunlardir:

o Aylik gelir, Sekil 4’de verilen yillik hane halki gelirinin 12’ ye boliinmesiyle
hesaplanmustir. Aylik gelirin yiizde 10’una karsilik gelen miktarin her ay
BES hesabina aktarildig1 var sayilmistir.

e BES’de kalis siiresi 25 yi1l olarak sabitlenmistir.
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¢ BES’den erken ayrilma, katilimcinin vefati veya isgsiz kalmasi gibi siireci
durduracak veya kesintiye ugratacak faktorler dikkate alinmamastir.

Hesaplamalar aylik olarak yapilmakta, hesaba gelen nakit para ile her ay
hisse senedi almip (Esitlik 1), birikim olusturulmaktadir (Esitlik 2). Yilsonunda
hesap bakiyesi iizerinden isletim kesintisi yapilmakta, ayni sekilde temettiiler de
yilsonunda hesaba ilave edilmektedir (Esitlik 3). Baslangi¢ noktasi olan birinci ayda

hesap bakiyesi, o ay alinan hisse senedine esittir (CH; = H,).

o = T; i=1,2,...10, 11, 13, 14, ....22,23,25.... (1)
LTsp
CH; = CH;_; + H;  i=2,...10,11,13, 14, ....22,23,25,26, ...... ()
CH; = (1 —71)*(CHi_; + H) + D;  i=12,24,36, ..... (3)
i: Ay indisi

H;: “1” ayinda alinan hisse senedi adedi

T;: “1” ayinda BES’e aktarilan nakit

(3331

SP;: Hisse senedinin “i1” aymdaki degeri
CH;: “i” ayinda elde bulunan toplam hisse senedi adedi
D;: “1” aymda 6denen temettii

r: yillik hesap kesinti orani
3.5. Yatirnmlarin Simdiki Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu iki segenege ilave olarak, ii¢iincii bir yol olarak, gecmisteki tasarruflarin
simdiki degeri hesaplanmistir. Hesaplamada tiiketici fiyat endeksi baz alinarak, ¢aligan
tarafindan yapilan tasarrufiarin ileride herhangi bir tarihteki degeri hesaplanmistir. Bu
ii¢lincii segenek bir yatirim alternatifi olmayip, tasarruflarin enflasyona gore diizeltilmis
degerini vermektedir. Ayn1 zamanda hisse ve bono senetlerinin getirisini kiyaslamak
amaciyla bir degerlendirme Olgiitii olarak kullanilmistir. Neticede yatirimlarin bu
Ol¢iitiin altinda kalmasi negatif bir getiriye (kayba) isaret etmektedir. Tiiketici fiyat
endeksi i¢in Amerikan Calisma Bakanlig1 tarafindan yayimlanan kentsel tiiketici fiyat
endeksi (CPI) baz alimmigtir (US Bureau of Labor Statistics, 2017).

Birinci seriyi Aralik 2016 yilina tasimak igin, seri sonu olan Aralik 1984°te
olusan toplam tasarruf miktari, kiimiilatif CPI faktoriiyle carpilmaktadir. Yukarida
bahsedildigi sekilde, s6z konusu iki tarih arasindaki CPI faktorii 2,2928 olup, yiizde
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129,28’liik bir artisa karsilik gelmektedir. Ornek olarak, ilk seri siiresince hisse
fonuna yatirim yapildigini varsayalim. Boyle bir yatirimin 25 yil sonra, Aralik 1984
itibariyla degeri 87.088,71 dolar olacakti. Bu miktarin 2016 yilinin Aralik ayindaki es
degeri, 2,2928x87,088.71=199.677.00 dolardir. Son seri ise Aralik 2015°te bitmekte
olup baz tarihiyle arasinda 1 yil fark bulunmaktadir. Bu siire i¢indeki CPI faktorii
1.021 olup, bu ise yaklasik yiizde 2,1 deger artigina isaret etmektedir.

4. SAYISAL SONUCLAR VE DEGERLENDIiRMELER

Say1sal sonuglar ii¢ ana parametre gergevesinde degerlendirilmistir. Oncelikle
hisse senedi ile hazine bono getirileri kiyaslanmigtir. 1960 ile 1990 arasinda yer alan
373 seriden sadece birinde hazine bonosunun nihai getirisi hisse senedinin {izerinde
kalmustir. ikinci olarak, farkli kesinti oranlarinmn nihai portfdy biiyiikliigii iizerindeki
etkisi incelenmistir. Yillik yiizde 1 oraninda bir kesintinin bile nihai portfoy degeri
iizerinde yiizde 15 ile 20 arasinda bir kayba neden oldugu gdzlemlenmistir. Ugiincii
seviyede ise devlet katkis1 hesaplamaya katilmis, katki ile kesinti orani arasindaki
iligki incelemeye alinmistir. Devlet katkisinin yiizde 25 olmasi durumunda bile,
ortalama bir kesinti oraninin (6rnegin, yillik yiizde 1,5 gibi) devlet katkisini sifirladigi
gozlemlenmistir. Devletten gelen ekstra katki tamamen kesintilere gitmektedir.

4.1. Hisse Senedi, Hazine Bonosu Getirilerinin Kiyaslanmasi

Sekil 6, iki yatirim araci, hisse senedi ve hazine bonosu, i¢in yogunluk
dagilimin1 gostermektedir. Dagilim egrileri 373 seri sonunda elde edilen toplam
tasarruf miktarinin Aralik 2016’da baz tarihine gore ayarlanmasiyla elde edilmistir.
Sekil 6’nin ilk dikkati ¢eken Ozelligi, hisse senedi yatinminin ¢ok daha genis
bir aralia yayillmis olmasidir. Bunun nedeni hisse senedi piyasalarinda getiri
oynakliginin, bono piyasalarina gore ¢ok yliksek olmasidir. Tarihsel verilerin analiz
edildigi 3. Boliimde yer alan Tablo 2’de hisse senedi, bono fonlarinin 1960-2016
donemindeki ortalama, ortanca ve standart sapma degerleri verilmistir. Tablodan
goriilecegi lizere, hisse senetlerinin ortalama aylik getirisi yiizde %0,59, bonolarin
aylik ortama getirisi ise ylizde %0,50°dir. Fakat bu iki yatinm aracinin standart
sapmalarina bakildiginda, arada ¢ok biiylik bir fark oldugu goézlemlenmektedir
(%3,54 ve %0,23). Hisse senetlerinin standart sapmasinin yiiksek olmasi dagilimi
daha genis bir araliga yaymaktadir.

Tablo 3’den gozlenebilecegi gibi hisse senedi fonun en koti getirisi
199.667 dolarken (Ocak 1960’da baglayan seri), en iyi getiri 1,027,250 dolar olarak
gergeklesmigtir (Ocak 1975°te baslayan seri). Buna karsilik bono fonunun getirisi
cok daha dar bir aralikta 201.859 dolar ile 281.675 dolar arasinda ger¢eklesmistir.
Hem ortalama hem de medyan degerler baz alindiginda, hisse fonunun getirisinin
bono fonuna gore getirisi agik bir sekilde yukaridadir. Tablo 3’{in son satirinda hisse
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bono getiri farklar1 verilmektedir. Hisse fonu ortalamasi ile bono fonu ortalamasi
arasindaki fark 225,000 dolar civarindadir. Fark medyan olarak 167,000 dolardhir.
Buradan c¢ikarilabilecek en 6nemli sonug, hisse yatirimlarinin uzun vadede bono
gibi sabit gelir yatirimlarina gore getirilerinin daha yiiksek olmasidir. Hisse ve bono
getirileri enflasyon degerleri ile kiyaslandiginda, her iki yatirim alternatifinin de
enflasyon {izeri getirisi oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 3. Hisse Senedi ve Bono Performans Kiyaslamasi

Hisse 473.978 420.028 199.677 1,027.250
Bono 249.466 249.680 201.859 281.675
Enflasyon 160.486 160.350 146.486 168.919
Hisse-Bono 224.512 166.696 -9.896 745.954

Bu analizde yer alan 373 seri tek tek incelendiginde, sadece bir seride bono
fonun getirisi, hisse serisinin getirisinin tizerinde kalmistir. Diger 372 seride hisse
senedi yatirimeilari, bono yatirimcilaria goére daha biiyiik bir portfoy biiyiikligii ile
emeklilik hayatlarina baglamiglardir. Hatta olumlu sartlarin yakalandigi durumlarda
(mesela borsaya 1970 ortalarinda girenler), 25 yil sonra milyon dolarlik emeklilik
fonuna sahip duruma gelmislerdir. Hisse ve bono yatirimlart arasindaki bu bariz
fark, daha Onceki calismalarin da gosterdigi gibi, uzun vadede hisse senedinin ana
yatirim araci olarak segilmesine baska bir delil olugturmaktadir.

Sekil 6: Hisse Senedi ve Bono Getirilerinin Dagilimi
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4.2. Fon Kesintilerinin Nihai Portfoy Biiyiikliigii Uzerinde Etkisi

Tablo 4 ve Sekil 6’da verilen rakamlar, tasarrufcunun segtigi yatirim
araglarindan herhangi bir hesap isletim {icreti 6demedigi varsayimina dayanmaktadir.
Bilindigi iizere ger¢ek hayatta yatim fonlar1 {izerinden c¢esitli kesintiler
yapilmaktadir. Kesintilerin tasarruf¢unun nihai hesap bakiyesi iizerinde énemli bir
etkisi bulunmaktadir. Tablo 4, hisse senedi fonunu baz alarak, farkli kesinti oranlarinin
nihai portfoy biiyiikliigii izerindeki etkisini gostermektedir. Tablo 4’iin {ist kisminda
kesinti oranlarina gore nihai portfoy biiyiikliigli ortalama, meydan ve %75’lik dilim
tizerinden verilmektedir. BES hesab1 iizerinden herhangi bir kesinti yapilmadigi
durumda ortalama portfoy biiytikliigii 473.978 dolar iken, yillik yiizde 3 kesinti olan
bir sistemde ortalama portfoy degeri 298.990 dolar olmaktadir. Sekil 7°de goriilecegi
gibi artan kesinti oranlari, portfoy biiyiikliigli degerlerini sola dogru baskilamaktadir.
Dagilimin sola dogru baskilanmasi, kesinti oranindaki artigin, nihai portfoy degerini
diislirdiigiine isaret etmektedir. Keza, grafik {izerinden maksimum deger veya
ortanca deger okumasi da bu iliskiyi acik¢a gostermektedir. Ornegin kesintinin
olmadig1 senaryoda maksimum olusan portféy degeri 750 bin dolarin tizerindedir.
Yiizde 2 kesintide ise 600 bin dolar civarina diigmektedir. Ayni sekilde ortanca deger
(grafigin altinda kalan alani tam ortadan bolen nokta), kesinti artiglariyla bariz bir
sekilde sola kaymaktadir. Bu da nihai portfoy degerindeki diisiisii gostermektedir.
Tablo 4’de yiizde 75 diliminde bulunan, yani biiyiikten kiigiige dogru siralamada
ist ylizde 25 noktasini temsil eden, senaryonun kesintisiz ortalama degeri 535.428
dolardir. Yilik yiizde %3 oraninda bir kesinti, portfoy degerini, 210.684 dolarlik bir
kayipla 324.774 dolara diisiirmektedir.

Tablo 4. Kesintilerin Nihai Tasarruf Uzerindeki Etkisi (Hisse Fonu igin)

Sifir kesinti 473.978 420.028 535.428
%1 kesinti 405.209 359.547 450.729
%2 kesinti 347.484 311.191 383.053
%3 kesinti 298.990 271.157 324.744
%1 kesinti 68.769 (%17,0) 60.481 (%16,8) 84.699 (%18,8)
%2 kesinti 126.494 (%36,4) 108.837 (%35,0) 152.375 (%39,8)
%3 kesinti 174.988 (%58,5) 148.871 (%54,9) 210.684 (%64,9)
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Sekil 7: Farkli Kesinti Oranlar1 I¢in Yogunluk Dagilimi
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Tablo 4’iin alt kisminda, kesintilerden dolay1 kayiplar yiizde olarak ifade
edilmektedir. Beklendigi gibi kesinti oraninin artmasi, tasarrufcunun elinde
kalan nihai portféy degerini kiiciiltmektedir. Fon kesintileri yiizde 1 oldugunda,
kesintilerden dolay1 olusan kayip, yiizde 17 ile 19 arasinda gergeklesmektedir.
Kesinti oraninin yiizde 3’lere ¢ikmasi durumunda, kayip orami yiizde 60 civarina
kadar tirmanmaktadir. Tasarruf¢unun elinde kalan her 100 dolara karsilik, 60 dolar
masraf olarak elinden ¢ikmaktadir. Bu tablo, yliksek kesinti oranlarinin nihai portfoy
degeri lizerindeki yikici etkisini ¢ok agik bir sekilde gostermektedir.

4.3. Devlet Katkisi ve Fon Kesintileri

BES’in en 6nemli ve yatirimci tarafindan en cazip yoni devlet katkisidir.
Belli limitler i¢inde yatirimecinin yapacagi her birim tasarruf i¢in, devlet de hesaba
belli bir oranda katkida bulunmay1 taahhiit etmektedir. Devlet tarafindan yapilan
katkinin nihai portfoy biiyiikliigii iizerinde pozitif bir etkisi olmasma karsilik, bu
pozitifetki fon kesintilerinden dolay1 kii¢iilebilmekte hatta sifirlanabilmektedir. Tablo
5’de, ylizde 25 katki pay1 dahil edildiginde olusacak nihai portfoy biiyiikliiklerinin
medyan degerleri, katkisiz alternatifle kiyaslamali olarak verilmektedir. Farkli kesinti
oranlarina gore, ylizde 25 katkili portfoy biiyiikliikleri Sekil 8’de ¢ubuk grafikler
seklinde gosterilmektedir. Sekil 8’deki yatay ¢izgi ise baz senaryo olan, katkisiz ve
sifir kesintiye karsilik gelmektedir.
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Sifir kesinti ve devlet katkisinin olmadigi durumda medyan portfoy
biiyiikliigii 420,000 dolar iken, yiizde 25 devlet katkisiyla nihai portfoy biyiikligii
524,000 dolara c¢ikmaktadir. Herhangi bir kesinti olmadigi durumda, devlet
katkist nihai portfoy biiyiikliiglinii yaklagik 124,000 dolar olarak artirmakta, bu
da beklenildigi sekilde yiizde 25°lik bir artisa karsilik gelmektedir. Sekil 8’deki
yatay siyah ¢izgi ise baz senaryo dedigimiz sifir kesinti — sifir katki senaryosunu
gostermektedir. Cubuklu grafiklerin bu yatay ¢izgiyi kestigi nokta, 6nemli bir doniim
noktasina isaret etmektedir. Bu ¢izginin alti, yiizde 25 katki payinin kesintilerinden
otiirii sifirlandig1 seviyeyi isaret etmektedir. Sekil 8’de goriilecegi lizere, yiizde 1
ile ylizde 2 arasinda ¢ubuk grafik baz senaryoyu kesmektedir. Dolayisiyla, kesinti
oraninin yiizde 1,5 civari ve iizerinde olmasi devlet tarafindan yapilan katki etkisini
tamamen sifirlamaktadir.

Tablo 5: Yiizde 25 Katki Pay1 ve Kesinti Oranlarmin Portfoy Biiyiikliigii Uzerinde

Etkisi
Oram Katki Pay:
%0 420.028 524.134
%]l 359.547 449.160
%2 311.191 388.781
%3 271.157 338.742

Sekil 8: Yiizde 25 Katki Pay1 ile Baz Yatirimin Kiyaslanmasi
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Getiri miktarlar1 yatinm baslangi¢ tarihlerine gore incelendiginde en
yiiksek getirilerin ilk yatirim baglangi¢ tarihi 1974 ve 1975 olan serilerde oldugu
gozlemlenmistir.

SONUC

BES’in yatirimeilar agisindan cazipligini koruyarak basarili olmasi iki
temel faktore baglidir: Birincisi, borsa riskini daha fazla hisseye yayan genis tabanl
pasif yatirrm fonlarin varhigidir. Ikincisi ise diisiik isletim iicretidir. BES’in uzun
vadede ayakta kalabilmesi i¢in bu iki faktoriin g6z oniinde bulundurulmasi gerekir.
Portfoy kiiclikken kesintiler fazla dikkat ¢cekmeyebilir. Zaman i¢inde portféy belli
bir biiyiikliige ulastiginda, kesintiler de portfoy biiyilikliigline paralel bir sekilde
artacaktir. Kesintilerin dikkat c¢ekici héle gelmesi, insanlarin BES’e yatirim
konusunda heveslerini kiric1 bir faktor olacaktir.

BES’in kalic1 olmasi sadece yatirimeilar agisindan degil, devlet agisindan da
onemlidir. BES tasarruflari, sirketler araciligi ile yatirimlara doniistiirerek {ilkenin
uzun vadeli kalkinmasina katkida bulunmaktadir.

Bu caligma, bireysel yatirimci agisindan da birkag 6nemli konuya isaret
etmektedir. Oncelikle, uzun vadede, hisse senetleri, sabit getirili bono yatirimlarma
gore daha yiiksek getiri saglamaktadir. Tasarruf siirecinin baslangicinda olup,
emekliligine uzun siire bulunanlarin yatirimlarinin bityiik bir kismini hisse senedinde
tutmalar1 daha avantajli olacaktir. Burada bir konuya dikkat edilmesi gerekiyor.
Hisse senetlerinin getirilerindeki oynaklik bonolara gére daha yiiksek olmaktadir.
Dolayisiyla kisa vadede, hisse senedinin getirisi bononun altinda kalabilir. Bu yiizden
yatirnmcilarin emekli olmaya yaklastiklar1 zaman, tedrici bir sekilde yatirimlarini
hisse senedinden bonoya kaydirmalari, beklenmedik negatif oynakliklara karsi
onlar1 koruyabilir.
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