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Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin calisma yasamlar1 boyunca yaptiklan tasarruflari uzun
vadeli yatinimlara doniistiirerek emeklilik doneminde ilave gelir saglamay1 amaclayan, kamu sosyal
giivenlik sistemini tamamlayic1 nitelikte fon esasli bir mekanizmadir. Tiirkiye’de sistemin hukuki
altyapis1 2001 yilinda 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ile

olusturulmus, uygulama 2003 yilinda baglamistir. Sonraki dénemde devlet katkis1 ve otomatik katilim

gibi diizenlemelerle sistemin kapsami genisletilmistir.

Bu arastirmanin amaci, BES’in Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini; ulusal tasarruflar, sermaye
piyasalari, uzun vadeli yatinm finansmani, hanehalki finansal davramglari ve kamu maliyesi
cercevesinde incelemek ve sistemin gelecegine iliskin politika seceneklerini degerlendirmektir.
Calismada dokiiman incelemesi, betimsel veri analizi ve uluslararas1 karsilastirma yontemleri esas
alinmistir. Resmi istatistikler, mevzuat metinleri, kurumsal raporlar ve akademik literatiir temel
kaynaklar olusturmustur. Calisma, erisilebilir toplulastirilmis verilerle betimsel ve karsilagtirmali
analiz sunmakta; ekonometrik nedensellik tahmini yapmamakta, bu yonde bir arastirma modeli

onermektedir.

Aragtirmanin temel yaklasimi, BES’in ekonomik katkisinin yalmizca nominal fon biyiikligiiyle
oOlciilemeyecegidir. Fonlarin reel getirisi, enflasyon, katki pay1 akimlari, yatirnm portfoyiiniin niteligi,
katilmcilarin  sistemde kahicilign ve tasarruflarin ne olglide ilave tasarruf yarattign birlikte

degerlendirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, BES, Tiirkiye ekonomisi, emeklilik fonlari, tasarruf,

sermaye piyasalari, ekonomik biiyiime.

ABSTRACT

The Individual Pension System (IPS) in Tiirkiye is a funded retirement savings mechanism intended to
complement the public social security system. Its legal framework was established by Law No. 4632
in 2001 and the system became operational in 2003. Government contribution incentives and

automatic enrolment arrangements subsequently expanded its institutional structure.

This study examines the economic effects of the IPS in Tiirkiye, focusing on domestic savings, capital
market development, long-term investment financing, household financial behaviour and public
finance. It adopts document analysis, descriptive data analysis and international comparison. Official

statistics, legislation, institutional reports and academic literature constitute the principal sources.

Keywords: Individual Pension System, Tiirkiye, pension funds, domestic savings, capital markets,

economic growth.

1. GIRIS

Emeklilik sistemleri, bireylerin calisma yasamlar1 sona erdikten sonra gelir ve yasam standardi
bakimindan korunmasim amaglayan sosyal politika kurumlarinin basinda gelmektedir. Niifusun

yaslanmasi, yasam beklentisinin yiikselmesi, isgiicii piyasalarinin doniisiimii ve kamu maliyesi
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tizerindeki uzun vadeli yiikler, iilkeleri emeklilik gelirinin finansmaninda farkh araclar birlikte
kullanmaya yoneltmektedir. Bu cercevede kamu tarafindan ytiriitiillen dagitim esash sosyal giivenlik

sistemlerinin yaninda, bireysel birikime dayanan fonlu emeklilik modelleri de 6nem kazanmustir.

Fon esasli bireysel emeklilik sistemlerinde katihmcilarin katkilar1 kisisel hesaplarda izlenir ve
emeklilik yatinm fonlar aracilifiyla finansal piyasalarda degerlendirilir. Bu yapi, bireylerin emeklilik
doneminde kamu emekli aylhigina ilave bir gelir kaynagi olusturmasini hedefler. Ayni1 zamanda
fonlarin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi yoluyla uzun vadeli finansman kaynaklarinin
gelismesine katki saglayabilir. Ancak bu katkinin gerceklesmesi; fonlarin yatirim stratejilerine, piyasa

derinligine, diizenleyici cerceveye ve makroekonomik istikrara baghdir.

Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin hukuki temeli 28 Mart 2001 tarihli ve 4632 sayili Kanun’a
dayanmaktadir. TBMM kayitlarina gére Kanun 28 Mart 2001°de kabul edilmis ve 7 Nisan 2001 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanmistir (TBMM, 2001). Sistem 2003 yilinda uygulamaya alinmis; 2013’te
devlet katkisi mekanizmasinin yiiriirliige girmesi ve 2017’de otomatik katilim uygulamasinin

baglatilmasiyla 6nemli kurumsal degisiklikler yasamistir.

BES’in Tiirkiye ekonomisine etkisi birka¢ kanaldan ele alinabilir. ilk kanal, hanehalk: tasarruflarinin
uzun vadeli finansal varliklara yénelmesidir. ikinci kanal, emeklilik fonlarimn devlet i¢ bor¢lanma
senetleri, pay senetleri, kira sertifikalar1 ve diger sermaye piyasas1 araglarina yatirim yapmasi yoluyla
finansal piyasalara kaynak saglamasidir. Ugiincii kanal ise kurumsal yatirimci tabaminin geniglemesi

ve uzun vadeli yatirim kiiltiiriiniin gelismesidir.

Bu etkilerin otomatik ve kosulsuz olmadig1 6zellikle vurgulanmalidir. BES’e aktarilan her katki pay1
ulusal tasarruflarda aymi tutarda net artis yaratmayabilir; katihmcilar bagka tasarruflarim azaltarak
BES katkilarimi finanse edebilir. Benzer bicimde fon biiyiikliigiindeki nominal artig, enflasyon ve
varlik fiyatlarindaki degisimler nedeniyle reel kaynak artisini oldugundan yiiksek gosterebilir. Bu
nedenle sistemin ekonomik katkisim olcerken katki payr akimlari, yatinm getirileri ve enflasyon

etkileri ayristirilmalhidir.

Tirkiye’de enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde BES’in basarisi agisindan reel getiri ve satin
alma giiciiniin korunmas1 kritik hale gelmektedir. Katihmcilarin fon tercihlerinin risk profilleriyle
uyumlu olmasi, fon giderlerinin makul diizeyde tutulmasi, bilgilendirme ve finansal okuryazarhigin

giiclendirilmesi de sistemde kalicilik agisindan 6nem tasir.

Bu arastirma, BES’in ekonomik etkilerini yalmzca sistemin biiyiikliigiine bakarak degil; tasarruflarin
niteligi, sermaye piyasalarinin gelisimi ve uzun vadeli ekonomik sonuglar iizerinden degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Bdylece sistemin giiclii yonleri kadar yapisal simrliliklart ve gelecekte

gelistirilebilecek politika alanlar1 da ortaya konulacaktir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin temel amaci, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin makroekonomik etkilerini ve
gelecekteki gelisme potansiyelini bilimsel veriler 1s18inda incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda

sistemin ulusal tasarruflara katkisi, emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarindaki rolii, devlet katkisinin
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tesvik etkisi, enflasyonun reel getiri {izerindeki sonuclari ve uluslararasi uygulamalarla

karsilastirilmasi degerlendirilecektir.

1.2. Arastirma Sorulari

e BES’in Tiirkiye’de hanehalki ve ulusal tasarruflarin diizeyi ve bilesimi iizerindeki etkisi nasil
aciklanabilir?

¢ Emeklilik yatinm fonlarinin biiylimesi sermaye piyasalarinin derinlesmesine hangi kanallardan
katki saglayabilir?

* Devlet katkisi katilimi ve sistemde kalicili1 nasil etkilemektedir?

¢ Enflasyon ve piyasa oynakligi, BES fonlarinin reel performansini ve katihimei davraniglarini nasil
sekillendirmektedir?

e Tiirkiye’de BES’in uzun vadeli ekonomik biiyiimeye katki sunabilmesi i¢in hangi kurumsal ve

diizenleyici kosullar gereklidir?

1.3. Arastirmanin Hipotezleri

e H1: BES fonlarimin reel olarak biiyiimesi, Tiirkiye’de uzun vadeli finansal tasarruf tabanim
genisletme potansiyeli tagimaktadir.

e H2: Emeklilik fonlarimin cgesitlendirilmis sermaye piyasasi yatirimlari, kurumsal yatirimc
tabaninin ve piyasa derinliginin gelisimini destekleyebilir.

* H3: Enflasyon karsisindaki reel getiri, katihmcilarin sistemde kalma davramisimi etkileyen temel
degiskenlerden biridir.

® H4: Devlet katkisi, BES’e katilimi tegvik eden araclardan biridir; ancak tek basina uzun vadeli
kalicihig1 garanti etmez.

e H5: BES’in ekonomik katkisi, fon biiyiikliigiiniin yam sira portfdy kalitesi, yatirim ufku,

maliyetler ve tasarruflarin ilave niteligine baghdir.

1.4. Arastirmanin Kapsami ve Sinirliliklari

Arastirmanin tarihsel kapsami sistemin fiilen uygulanmaya basladig1 2003 yilindan 2026 yilina kadar
uzanmaktadir. Farkli kurumlarin veri serileri, tamimlar1 ve yayimlama takvimleri aym
olmayabileceginden, karsilastirmali analizlerde ortak ve dogrulanabilir donemler esas alinacaktir.
Goniilli BES ile Otomatik Katilim Sistemi (OKS) verileri, kapsamlar farkli oldugu icin gerektiginde

ayr gosterilecek; toplam veriler kullanildiginda bu durum acgikca belirtilecektir.

Calismanin bir diger sinirhligy, ikincil veriler izerinden yapilan betimsel degerlendirmelerin tek bagina
nedensellik kamti olusturmamasidir. BES fonlarimin biiytimesi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi nedensel olarak test etmek icin daha ileri ekonometrik yontemler ve kontrol degiskenleri

gereklidir.
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2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

2.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanimi ve Temel Ozellikleri

Bireysel Emeklilik Sistemi, kisilerin aktif calisma donemlerinde diizenli veya diizensiz katki pay1
Odeyerek emeklilik donemleri icin finansal birikim olusturmalarim saglayan, fon esasina dayal
tamamlayici emeklilik modelidir. Sistemde katilimc1 adina agilan bireysel emeklilik hesabina aktarilan
katkilar, emeklilik yatirnm fonlarinda degerlendirilir. Birikimin nihai degeri; ddenen katk: tutarina,
katkilarin zamanlamasina, fonlarin yatirim performansina, kesintilere ve sistemden ayrilma kosullarina

baghdur.

BES’in temel o6zelliklerinden biri, birikimlerin katilimci adina izlenmesi ve yatirim riskinin secilen
fonlarin performansiyla baglantili olmasidir. Bu yoniiyle fon esash sistemler, calisanlardan tahsil
edilen primlerin mevcut emeklilere aktarildigi dagitim esash sosyal giivenlik sistemlerinden ayrilir.
Bununla birlikte BES, kamu sosyal giivenlik sisteminin yerine gecen bir yapi olarak degil, onun

sagladig1 emeklilik gelirini tamamlamay1 amaglayan bir mekanizma olarak degerlendirilmelidir.

2.2. Dagitim Esasli ve Fon Esasli Emeklilik Modelleri

Dagitim esasli modelde belirli bir dénemde calisanlardan ve isverenlerden tahsil edilen primler, ayni
donemde emekli olan kisilerin aylklarinin finansmaninda kullanilir. Bu modelin mali dengesi; calisan-

emekli orani, istihdam, ticret seviyesi, prim tahsilati ve demografik yap1 gibi degiskenlerden etkilenir.

Fon esashi modelde ise katilmci katkilar biriktirilir ve finansal varliklara yatirilir. Emeklilik
doneminde elde edilecek gelir, birikmis fonun biiyiikliigiine ve yatinm performansina baghdir. Fon
esashi sistemler kamu biitcesinden bagimsiz birikim havuzlar1 olusturabilse de piyasa riski, enflasyon

riski ve uzun yasam siiresi gibi riskleri tamamen ortadan kaldirmaz.

2.3. Yasam Dongiisii Tasarruf Yaklasimi

Yasam dongiisii yaklasimi, bireylerin tiiketim ve tasarruf kararlarimi yalnizca cari gelirlerine gore
degil, yasamlar1 boyunca bekledikleri toplam gelir ve ihtiyaclarina gore sekillendirdiklerini ileri siirer.
Bu yaklasima gore bireyler calisma donemlerinde gelirlerinin bir boliimiinii tasarruf ederek emeklilik
donemindeki gelir kaybim1 dengelemeye calisabilir. Bireysel emeklilik sistemleri, bu tasarruf

davranigini kurumsal ve diizenli bir yapiya kavusturmayi hedefler. (Modigliani ve Brumberg, 1954).

Bununla birlikte bireylerin tasarruf kapasitesi gelir diizeyi, borgluluk, is giivencesi, aile yapisi ve
ekonomik beklentilerden etkilenir. Diisiik gelirli haneler icin diizenli katki payr 6demek zorlasabilir.
Bu nedenle BES’in kapsayicilif1 degerlendirilirken yalnizca katihmci sayisi degil, gelir gruplarina

gore katihm ve katki diizeyleri de dikkate alinmalidir.

2.4. ihtiyati Tasarruf ve Belirsizlik

Thtiyati tasarruf yaklasimina gore bireyler, gelecekte karsilasabilecekleri gelir kaybu, issizlik, saghk
harcamasi veya ekonomik belirsizliklere karsi bugiinkii gelirlerinin bir boliimiinti tasarruf edebilir.
Emeklilik donemi de uzun vadeli gelir belirsizligi tasidig1 icin bu yaklasim BES’in davranigsal ve

ekonomik temelini aciklamada kullanilabilir. (Carroll, 1997).



TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Ancak ekonomik belirsizligin artmasi her zaman BES katkilarim artirmayabilir. Haneler kisa vadeli
likidite ihtiyaci veya bor¢ ¢deme baskisi nedeniyle uzun vadeli tasarruflarini azaltabilir. Dolayisiyla
sistemin tasarimi, uzun vadeli birikimi tesvik ederken katilimcilarin acil likidite ihtiyaclarim ve gelir
farkliliklarini da dikkate almalidir.

2.5. Finansal Derinlesme ve Kurumsal Yatirimcilar

Finansal derinlesme, finansal sistemin tasarruflar1 yatirimlara aktarma kapasitesinin, tiriin cesitliliginin
ve piyasa kurumlarinin gelismesini ifade eder. Emeklilik fonlari, uzun vadeli yiikiimliiliikleri bulunan
kurumsal yatirimcilar olarak sermaye piyasalarinda kaynak saglayabilir. Bu fonlarin pay senedi,
borclanma araci ve diger yatirim iiriinlerine yonelmesi, ihraccilarin finansmana erigsimini ve yatirimci

tabaninin cesitlenmesini destekleyebilir. (Levine, 2005).

Bununla birlikte emeklilik fonlarimin piyasa derinligine katkisi, portféylerin cesitliligine ve yerli
sermaye piyasalarinin yatirim yapilabilir ara¢ {iretme kapasitesine baghdir. Fonlarin asir1 6lciide tek
bir varlik simifinda yogunlagmasi, uzun vadeli kaynaklarin ekonomik yatirimlara aktarilmasini

sinirlayabilir.

2.6. BES’in Ekonomik Etkilerini Degerlendirme Cercevesi

BES’in makroekonomik etkileri bes temel boyutta incelenebilir: hanehalk: tasarruflarimin miktar1 ve
vadesi; emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina sagladigi kaynak; fonlarin reel getiri performansi ve
katilmcilarin  emeklilik refahi; devlet katkisi ve tegviklerin kamu maliyesine etkisi; finansal

kapsayicilik ve ekonomik dayaniklilik.

Bu cercevede fon biiyiikliigi tek basina yeterli bir basar1 gostergesi degildir. Analizde fon
biiyiikliigiiniin GSYH’ye orani, enflasyondan arindirilmis biiylime, katki payr akimlar, katilimc
basina ortalama birikim, fon giderleri ve varlik dagilimi gibi gostergelerin birlikte kullanilmasi

gerekir.

Katimci katkilari Emeklilik yatirim
ve devlet katkisi fonlar

Finansal piyasalar
ve yatirim araglari

Uzun vadeli birikim
ve emeklilik geliri

Sekil 1. BES'in temel isleyisi. Kaynak: Arastirmaci tarafindan olusturulmustur.
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3. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKLILIK SiSTEMININ TARIHSEL VE HUKUKI
GELiSiMi
3.1. Sistemin Ortaya Cikisini Hazirlayan Kosullar

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin olusturulmasi, sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici
kaynaklarla desteklenmesi ve uzun vadeli tasarruflarin kurumsal yatirim kanallan {izerinden
degerlendirilmesi arayisiyla iligkilidir. Sosyal giivenlik kurumlarinin mali dengesi, kayit disi istihdam,
erken emeklilik uygulamalarn ve demografik yap1 gibi konular emeklilik reformlarinin giindeminde

yer almigtir.

Fon esashi bireysel emeklilik modelinin gelistirilmesinde iki hedef 6ne ¢ikmistir: bireylerin emeklilik
doneminde kamu sosyal giivenlik sisteminden elde edecekleri gelire ek bir kaynak olusturmasi ve
uzun vadeli bireysel tasarruflarin finansal piyasalara aktarilmasi yoluyla ekonomiye kaynak

saglanmasi.

3.2. 4632 Sayili Kanun ve Hukuki Altyapi

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin temel hukuki diizenlemesi, 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilen 4632
sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’dur. TBMM kayitlarinda Kanun’un 7
Nisan 2001 tarihli ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlandig1 goériilmektedir (TBMM, 2001).
Kanun; bireysel emeklilik sisteminin kurulusunu, isleyisini, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini ve

emeklilik yatinm fonlarinin yonetimine iliskin esaslar diizenlemisgtir.

Hukuki cerceve, katihmci birikimlerinin emeklilik sirketleri ve portféy yonetim kuruluslar
araciligiyla degerlendirilmesini, fon varhiklarimin belirli kurallar cercevesinde yonetilmesini ve
gozetim-denetim mekanizmalarinin isletilmesini 6ngérmektedir. Katilimer haklarinin korunmasi, fon
varliklarinin ayristirilmas1 ve bilgilendirme yiikiimliiliikleri sistemin giivenilirligi acisindan temel

Oneme sahiptir.

3.3. 2003 Yilinda Uygulamanin Baslamasi

BES’in 2003 yilinda faaliyete gecmesiyle bireyler, emeklilik sirketleri araciligiyla sisteme katilmaya
ve katki paylarimi emeklilik yatinm fonlarinda degerlendirmeye baslamustir. ilk dénemde sistemin
gelisimi; kamuoyunun bilgilendirilmesi, emeklilik sirketlerinin kurumsal kapasitesi, fon gesitliligi ve

katihmci giiveninin olugmasi gibi unsurlara bagl olmustur.

Goniilli katilm esasina dayanan modelde bireylerin sisteme dahil olma ve katki tutarlarim belirleme
kararlan kendi tercihlerine birakilmistir. Bu 6zellik katihmcr ozgiirliigii saglarken, diizenli tasarruf

ahiskanliginin yayginlagtirilmasi bakimindan finansal okuryazarlhk ve giivenin 6nemini artirmistir.

3.4. 2013 Yilinda Devlet Katkisi Uygulamasi

2013 yilinda devlet katkis1 uygulamasimin yiiriirliige girmesi, BES’in tesvik yapisinda onemli bir
degisiklik yaratmistir. Devlet katkisi, katilimcilarin uygun katki paylan tizerinden belirlenen oranlarda
kamu destegi elde etmelerini saglayarak sisteme katiimi ve birikim olusturmay: tesvik etmeyi

amaclamistir.
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Devlet katkisinin ekonomik etkisi iki yonliidiir. Katihme agisindan ek birikim olanag yaratirken,
kamu maliyesi agisindan biitce maliyeti olusturur. Bu nedenle uygulamanin etkinligi degerlendirilirken
sisteme kazandirdig ilave tasarruf, katilimcilarin sistemde kalma stiresi, kamu maliyeti ve uzun vadeli

emeklilik gelirine etkisi birlikte incelenmelidir.

3.5. 2017 Yilinda Otomatik Katilim Sisteminin Baslatilmasi

2017 yilinda calisanlarin isverenleri aracilifiyla sisteme otomatik olarak dahil edilmesini dngéren
Otomatik Katilim Sistemi (OKS) uygulamaya alinmistir. Bu model, goniillii katilima dayali BES’ten
farkh olarak calisanlarin belirli kosullarda baslangicta sisteme dahil edilmesini ve cayma hakkinin

taninmasini esas alir.

Otomatik katilimin temel politika mantig1, bireylerin tasarruf kararlarim erteleme egilimini azaltmak
ve diizenli tasarruf davramisim yayginlastirmaktir. Bununla birlikte otomatik katilimin basarisi,
yalmzca baglangictaki dahil edilme sayisiyla degil; cayma oranlari, sistemde kalicilik, katki tutarlar1 ve

uzun vadeli birikim diizeyiyle degerlendirilmelidir.

3.6. 2026 itibariyla Diizenleyici Cerceve ve Devlet Katkisi

Emeklilik Gozetim Merkezi’nin (EGM) 2026 yihna iligkin aciklamasinda, Tiirk parasi cinsinden
uygun katki payr ddemeleri icin devlet katkisi oram1 %20 olarak belirtilmistir. EGM’nin 2026 yili
bilgilendirmesine goére devlet katkisi {ist limitinden yararlanabilmek icin yillik 396.360 TL katk: pay1
O0denmesi, bu tutara karsilik azami 79.272 TL devlet katkisi alinmas1 miimkiindiir. Devlet katkisi orani
ve ist st donemsel mevzuat degisikliklerine konu oldugundan tarihsel analizde her yilin

yiiriirliikteki diizenlemesi ayrica dikkate alinmalidir (EGM, 2026).

BES’in hukuki ve kurumsal yapisi, 4632 sayili Kanun ve ikincil mevzuatin yani sira 6zel emeklilik
alanindaki diizenleyici kurumlarin gozetim faaliyetleriyle sekillenmektedir. Emeklilik sirketlerinin
faaliyetleri, fonlarin kurulusu ve yonetimi, katilimcilarin bilgilendirilmesi ve fon wvarliklarinin

korunmasi sistemin giivenilirligi acisindan 6nemlidir.

3.7. Tarihsel Gelisimin Genel Degerlendirmesi

Tirkiye’de BES’in gelisimi, goniillii bireysel tasarruf modelinden devlet tesvikleri ve otomatik katilim
unsurlarini iceren daha kapsamli bir tamamlayici emeklilik yapisina dogru ilerlemistir. Bu déniigiim,

sistemin katihmci tabanini genisletme ve uzun vadeli fon birikimini artirma hedefleriyle iliskilidir.

Bununla birlikte sistemin ekonomik basaris1 yalnizca katilimcr sayisi ve nominal fon biyiikliigiiyle
oOlciilmemelidir. Fonlarin enflasyon karsisindaki reel performansi, katilimcilarin sistemde kalicihigi,

fon giderleri, portfoy cesitliligi ve kamu tegviklerinin maliyet-etkinligi de degerlendirmeye dahil

edilmelidir.
Tablo 1. Tiirkiye'de BES'in temel gelisim asamalari
Doénem Gelisme
2001 4632 sayih Kanun ile hukuki altyapinin olusturulmasi
2003 Bireysel Emeklilik Sistemi'nin fiilen uygulanmaya baglamasi
2013 Devlet katkis1 uygulamasinin yiiriirliige girmesi
2017 Otomatik Katilim Sistemi'nin baglatilmasi




TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Devlet katkis1 orani ve uygulama kosullarimin giincel

2026 mevzuatla yeniden diizenlenmesi

4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI SETi

4.1. Arastirma Tasarimi

Bu calisma, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin ekonomik etkilerini incelemek {izere betimsel
ve analitik arastirma tasarimiyla yiiriitiilmiistiir. {lk asamada sistemin hukuki ve kurumsal gelisimi
incelenmis; ikinci asamada resmi istatistikler araciligiyla katilimci sayisi, fon biiyiikliigii, katk: yapisi
ve fon performansina iliskin gostergeler degerlendirilmistir. Son asamada Tiirkiye’nin gostergeleri

uluslararasi verilerle karsilastirilmig ve politika onerileri gelistirilmistir.

4.2. Veri Kaynaklari

Arastirmanin nicel degerlendirmesinde Emeklilik G6zetim Merkezi’nin BES ve OKS istatistikleri esas
alinmigtir. Fon yapis1 ve sermaye piyasalarina iliskin gostergelerde Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Tiirkiye Sigorta Birligi yayinlarindan; enflasyon ve makroekonomik degiskenlerde Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerinden yararlanilmistir. Uluslararasi

karsilastirmada OECD raporlar: kullanilmistir.

4.3. Verilerin Karsilastinlabilirligi

Farkli kurumlarin yayimladig: veriler ayn1 kapsami temsil etmeyebilir. Géniilli BES katilimci sayisi
ile OKS calisan sayisi sistemin farkli bilesenlerini gostermektedir. Bu nedenle veri tablolarinda
kapsam, tarih ve 6l¢ii birimi agik¢a belirtilecektir. Y1l sonu verileri ile yil icindeki belirli bir tarihe ait

veriler ayni seride dogrudan karsilastirilmayacaktir.

4.4. Reel Degerlerin Hesaplanmasi

Fon biiyiikliigliniin enflasyondan arindirilmasi gerektigi kabul edilmis; ancak tiim dénemler icin aymi
kapsam ve frekansta dogrulanabilir veri seti olusturulamadigindan bu siiriimde kapsamli bir reel
zaman serisi tahmini yapilmamistir. Bu nedenle nominal fon biiyiikliigii degisimleri reel biiylime
olarak sunulmamis, enflasyonla karsilagtirmalar yalmizca aymi doneme ait veriler bulundugunda

yapilmusgtir.

4.5. Analiz Sinirliliklari

Arastirmada kullanilacak kurumsal veriler cogunlukla toplulagtirilmis diizeydedir. Katilimcilarin gelir,
yas, risk tercihi ve tasarruf davramglarina iligkin mikro veriler erisilebilir olmadiginda dagilimsal
etkiler simirli bicimde degerlendirilebilecektir. Uluslararas1 karsilastirmalarda iilkelerin emeklilik
sistemi tamimlar1 ve fon siniflandirmalar farklilik gosterebilir. Bu nedenle karsilastirmalar, veri

tanimlarinin uyumlu oldugu goéstergelerle sinirlandirilacaktir.




TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

5. TURKIYE'DE BES VE OKS'NIN GUNCEL GORUNUMU: KATILIMCI VE FON
BUYUKLUGU
5.1. 2025 Yil Sonu ve 23 Temmuz 2026 Verilerinin Karsilastiriimasi

EGM’nin 23 Temmuz 2026 tarihli resmi 6zet verilerine gore goniillii BES’te 10,32 milyon katilimci
ve 2,29 trilyon TL fon biiyiikliigii; Otomatik Katihm Sistemi’nde 7,81 milyon calisan ve 0,16 trilyon
TL fon biiyiikliigii bulunmaktadir. iki sistem birlikte degerlendirildiginde toplam katihmci/galisan
kaydi 18,13 milyona, toplam fon biiyiikligt 2,45 trilyon TL’ye ulasmaktadir (EGM, 23 Temmuz
2026).

Tiirkiye Sigorta Birligi’nin 2025 Sektdr Raporu’nda 31 Aralik 2025 itibariyla goniillii BES katilhimci
sayisi 10,2 milyon, katilimci fon tutar1 2.033,92 milyar TL olarak verilmektedir. EGM’nin 23 Temmuz
2026 tarihli toplam BES ve OKS gostergeleriyle karsilastirma yapilirken kapsam farki gozetilmelidir
(TSB, 2026; EGM, 2026). Bu nedenle 2025 yil sonu toplami ile 2026 Temmuz toplami, sistemin
Olcegine iliskin iki ayr resmi gosterge olarak sunulmakta; aradaki degisim tek basina reel tasarruf
artis1 olarak yorumlanmamaktadir (TSB, 2025; EGM, 2026).

BES ve OKS toplam fon buyukltgu

2.52

2.5 1

2.0 1

1.5 A

1.0 A

Trilyon TL (nominal)

0.5 1

0.0 -
31.12.2025 28.10.2026

Grafik 1. BES ve OKS toplam fon biiyiikliigti: 2025 yil sonu ve 23 Temmuz 2026. Kaynak: TSB (2025); EGM (2026).
Degerler nominaldir; kapsam farklar1 dikkate alinmalidir.
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BES ve OKS toplam katilimci/calisan sayisi

17.94 18.32

17.54

15.0

12.5 4

10.0 A

o
&l
|

Milyon (kurumlarin yayimladigi toplam)
w
o
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&)
)

0.0 -
31.12.2025 28.10.2026

Grdfik 2. BES ve OKS katilimci/¢alisan sayist: 2025 yil sonu ve 23 Temmuz 2026. Kaynak: TSB (2025); EGM (2026).
Kapsam ve tamim farkliliklar1 dikkate alinmalidir.

5.2. Verilerin Ekonomik A¢idan Yorumlanmasi

Fon biiytikliigiindeki nominal artis, sistemin finansal 6lceginin genisledigini gostermektedir. Bununla
birlikte nominal artis; katihmc katkilari, devlet katkisi, fonlarin yatirim getirileri, varlik fiyatlarindaki
degisimler ve enflasyonun ortak sonucudur. Bu nedenle nominal fon biiyiikliigii, ulusal tasarruflardaki

net artisin dogrudan &l¢iisii olarak kabul edilmemelidir.

Katihmar sayisindaki artis da tek basina sistemin kapsayiciligini tam olarak gdstermemektedir.
Goniillii BES ve OKS’de raporlanan kisi/calisan sayilari farkli kayit ve kapsam esaslarina dayanabilir;
bir kisinin birden fazla sozlesmesi bulunmasi gibi durumlar nedeniyle toplam say1 her zaman tekil kisi
sayislyla ayni anlama gelmeyebilir. Katithmcilarin yas, gelir ve istihdam gruplarina gére dagilimi,

sistemin toplumsal kapsayicilifini degerlendirmek icin gereklidir.

5.3. Devlet Katkisinin Giincel Yapisi

EGM’nin 2026 yili bilgilendirmesine gore Tiirk lirasi cinsinden uygun katki paylar icin devlet katkisi
orant %20’dir. Kurumun yayimladig1 2026 st sinirlari, devlet katkisinin belirli bir yillik katki pay1
tavanina kadar hesaplandigim gostermektedir (EGM, 2026). Bu diizenleme, devlet katkisinin katilimci

tasarruflarini tesvik eden bir unsur olmay stirdiirdiigiinii ortaya koymaktadir.

Devlet katkisinmin etkinligini degerlendirirken, kamu biitcesinden yapilan 6demenin ne kadarinin yeni
tasarruf yarattigi, ne kadarinmin zaten yapilacak tasarruflara ek destek sagladigi ve katilimcilarin
sistemde ne kadar siire kaldig1 incelenmelidir. Bu degerlendirme, tegvik politikasinin maliyet-etkinligi

bakimindan 6nemlidir.

5.4. Ol¢iim ve Yorumlama Uyarilari

Bu boliimde kullamlan iki tarihli karsilastirma, fon biiyiikligli ve katilimci sayisindaki 6lcek
degisimini gostermektedir; tek basina nedensel bir ekonomik etki analizi degildir. 2025 y1l sonu ile 23

11
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Temmuz 2026 arasindaki nominal fon biiyiikligii farki enflasyondan arindirilmamistir. Reel fon
biiytimesi, fonlarin varlik simifi dagilimi, katki pay1 akimlari ve GSYH’ye oram ayr gostergelerle

degerlendirilmelidir.

Tablo 2. BES ve OKS'nin secilmis glincel gostergeleri

Gosterge

31.12.2025

23.07.2026

Aciklama

Toplam katilimci/calisan

17,94 milyon

18,13 milyon

BES + OKS toplami; kayit
say1sl

Nominal; kapsam farklar1 not

Toplam fon biiyiikligi 2,163 trilyon TL 2,45 trilyon TL edilmeli
Goniillit BES katilimcisi 10,2 milyon 10,32 milyon BES katilimcilar
Goniilli BES fonu 2,034 trilyon TL 2,29 trilyon TL 2025 TSB kauhma fonu;

2026 EGM ozeti

OKS calisan sayist

7,7 milyon civar1

7,81 milyon

2025 toplami yaklasik; EGM
2026

OKS fon biiytikliigii

129,24 milyar TL civari

0,16 trilyon TL

Nominal

Kaynak: TSB (2025 Sektér Raporu) ve EGM (23 Temmuz 2026). Gostergelerin kapsamlar farkh

oldugundan bire bir seri olarak yorumlanmamalidir.

6. BES'IN TURKIYE EKONOMISINE ETKIi KANALLARI:  ANALITIK
DEGERLENDIRME

6.1. Ulusal Tasarruflar Uzerindeki Olasi Etkiler

BES, hanehalki gelirinin bir béliimiiniin cari tiiketim yerine uzun vadeli birikime y6nelmesini
saglayabilir. Diizenli katki paylari, tasarruf davramigini kurumsallastirarak hanehalk: tasarruflarinin
vadesini uzatabilir. Ancak BES’e yapilan her 6deme ulusal tasarruflarda bire bir artis anlamina
gelmez. Katilimci, BES katkisim finanse etmek icin banka mevduatini, déviz birikimini veya baska
finansal varliklarim azaltabilir. Bu nedenle sistemin net tasarruf etkisi, portfoy ikamesi ve hanehalk:

davranislan dikkate alinarak 6l¢iilmelidir.

6.2. Sermaye Piyasalarina Kaynak Saglama

Emeklilik fonlari, ¢ok sayida katilmcinin birikimini ortak yatirim havuzlarinda toplayarak sermaye
piyasalarina kurumsal kaynak saglayabilir. Fonlarin devlet i¢ bor¢lanma senetleri, sirket bor¢clanma
araclari, pay senetleri ve diger sermaye piyasasi araglarina yonelmesi, ihragcilarin finansmana
erisimini destekleyebilir. Bu katkimin biiyiikliigii, fon portfdylerinin dagilimi ve piyasadaki yatirim

yapilabilir araglarin gesitliligiyle yakindan iliskilidir.
6.3. Uzun Vadeli Yatirnmlar ve Reel Sekt6ér Finansmani

Uzun vadeli emeklilik birikimleri, vadesi uzun finansman ihtiyaci bulunan altyapi, enerji, teknoloji ve
tiretim yatirimlan i¢in potansiyel kaynak olusturabilir. Bununla birlikte emeklilik fonlarinin reel
sektore yonlendirilmesi, katilimcilarin risklerinin korunmasi ve fonlarin likidite gereksinimleri
gozetilerek gerceklestirilmelidir. Yatirim kararlarinda siyasi veya kisa vadeli yonlendirmeler yerine

bagimsiz portfoy yonetimi, seffaflik ve risk-getiri dengesi esas alinmalidir.
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6.4. Finansal istikrar ve Kurumsal Yatirnmci Tabani

Genis ve cesitlendirilmis emeklilik fonlari, finansal piyasalarda uzun vadeli kurumsal yatirimci
tabanim gliclendirebilir. Bu fonlarin piyasa dalgalanmalarina karsi davramigi, yatirnm ufku ve likidite
yonetimi finansal istikrar bakimindan ©nem tagir. Ancak fonlarin belirli varhik smiflarinda

yogunlasmasi veya ayni yonde hareket etmesi piyasa oynakligini artirabilecek riskler de yaratabilir.

6.5. Hanehalki Refahi ve Emeklilik Geliri

BES’in mikroekonomik hedefi, bireyin emeklilik déneminde kamu emekli aylifina ek bir finansal
kaynak olusturmasidir. Birikimin yeterliligi katki tutarina, katki siiresine, fon getirisine, enflasyona ve
emeklilikte tercih edilen 6deme bigimine baghdir. Bu nedenle sistemin basarisi yalmzca toplam fon
biiyiikliigtiyle degil, katihmcilarin emeklilikte elde edebilecekleri reel gelir ve birikimin yeterliligiyle

de degerlendirilmelidir.

7. BES FONLARININ YONETIMI, PORTFOY YAPISI VE PERFORMANSI

7.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin islevi

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin 6dedigi katki paylari, emeklilik yatirim fonlar araciligiyla
degerlendirilir. Fonlar, farkh risk ve getiri profillerine sahip finansal varliklardan olusan portféylerdir.
Bu yapi, katihhmcilarin birikimlerini tek bir yatirim aracina bagh kalmadan cesitlendirmelerine olanak
tanir. Fonlarin yatinm stratejileri, portfdy sinirlamalari, risk diizeyleri, yonetim giderleri ve

performans 6l¢iitleri sistemin uzun vadeli basarisini belirleyen unsurlar arasindadir.

Fon yonetiminde temel amag, katilimcinin yatinm ufku ve risk toleransiyla uyumlu bir portfoy
olusturmaktir. Emeklilige uzun siire kalan gen¢ katihimcilarin kisa vadeli fiyat dalgalanmalarin: tolere
etme kapasitesi, emeklilige yaklasan katilimcilardan farkli olabilir. Bu nedenle yasa ve emeklilik
tarihine gore tasarlanan yasam dongiisti fonlari, uygun varsayimlar ve katilimci bilgilendirmesiyle

birlikte degerlendirilebilir.

7.2. Fon Turleri ve Risk Profilleri

BES fonlan genel olarak para piyasasi, bor¢lanma araclari, pay senedi, kiymetli madenler, katihm
esasl, degisken, karma ve fon sepeti gibi stratejiler iizerinden siniflandirilabilir. Para piyasasi fonlar
gorece diisiik oynaklik ve yiiksek likidite hedeflerken, pay senedi ve kiymetli maden fonlar1 daha
yiiksek fiyat dalgalanmalarina maruz kalabilir. Degisken ve fon sepeti fonlarinda ise risk, portfoy

yoneticisinin varlik dagilimi tercihleriyle sekillenir.

Fonun gecmis donem getirisi, gelecekte aymi performansi saglayacagi anlamina gelmez. Yatirim
kararlarinda yalmzca kisa dénem getiri siralamalarina bakilmasi, katilimcilarin yiiksek fiyatlardan
alim yapmasina veya risk profiline uygun olmayan fonlara yonelmesine neden olabilir. Bu nedenle
getiri; risk, oynaklik, diisis donemleri, fon giderleri ve karsilastirma &lciitleriyle birlikte

degerlendirilmelidir.
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7.3. Portfoy Cesitlendirmesi ve Risk Yonetimi

Portfoy cesitlendirmesi, farkli varlik simiflarimin getirilerinin aym yonde ve aymi Olciide hareket
etmemesinden yararlanarak toplam portféy riskini simirlamayr amaclar. BES fonlarinda yerli ve
yabanc1 varliklar, kamu ve 6zel sektor borglanma araclari, pay senetleri ve kiymetli madenler arasinda
dengeli dagihim kurulmasi, tek bir piyasa veya ihracciya bagimliligi azaltabilir. Bununla birlikte
cesitlendirme piyasa riskini ortadan kaldirmaz; yalmzca belirli risklerin etkisini azaltmaya yardimci

olur.

Tiirkiye gibi enflasyon, faiz ve doviz kuru degisimlerinin yatirim getirileri tizerinde belirgin etkiler
olusturabildigi ekonomilerde fon portfoylerinin makroekonomik kosullara duyarliligi 6nemlidir.
Fonlarin risk raporlari, varlik dagihmlarn ve performans gostergeleri katilimcilar tarafindan
anlagilabilir bigimde sunulmalidir. EGM’nin fon performans degerlendirme ekranlari, fonlarin belirli

tarih araliklarinda ve kiyas gruplar icinde karsilastirilmasina imkan tamimaktadir (EGM, 2026).

7.4. 2025 Yili Fon Performansina iliskin Gostergeler

Tiirkiye Sigorta Birligi’nin 2025 sektor raporunda, BES fonlarinin 2025 yili ortalama getirisi %60,9
olarak raporlanmistir. Aym raporda yillik TUFE artis1 %30,9; altin getirisi %104,0; mevduat getirisi
%50,9 ve BIST-100 getirisi %14,5 olarak gosterilmistir. Bu karsilastirma, 2025 yilinda BES fonlarinin
ortalama nominal performansinin enflasyonun tizerinde gerceklestigine isaret etmektedir (TSB, 2025

Sektor Raporu).

Nominal %60,9 getiri ile %30,9 enflasyon birlikte degerlendirildiginde, basit fark yaklagimi %30
puanlik bir fark verir. Ancak dogru reel getiri hesabi bilesik oranla yapilmalidir: (1 + 0,609) / (1 +
0,309) - 1. Bu hesap yaklasik %22,9 reel getiriye karsilik gelmektedir. TSB raporunda da sonug
yaklasik %23 olarak ifade edilmektedir. Bu gosterge, 2025 yih ortalamasina iligkindir; her katilimcinin

fon dagilim ve kisisel getirisinin aym oldugu anlamina gelmez.

2025 yilinda segilmis yatirnm gostergeleri ve BES fonlari
%104.0

100 A

80 A

60 -

40 A

Yilik nominal degisim (%)

20 A

BES fonlari TUFE Altin Mevduat BIST-100
ortalama

Grafik 3. 2025 yilinda BES fonlari ve segilmis yatirim gostergelerinin nominal getirileri. Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi,
2025 Sektér Raporu.
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7.5. Fon Performansinin Degerlendirilmesinde Kullanilmasi Gereken Olgiitler

Fon performansinin bilimsel olarak degerlendirilmesi i¢in yalmzca yillik getiri oram yeterli degildir.
Reel getiri, standart sapma, agag1 yonlii risk, azami diisiis, risk bagina getiri ve fonun karsilagtirma
Olciitiine gore performansi birlikte incelenmelidir. Ayrica fon giderleri ve kesintiler net getiri {izerinde

etkili oldugundan, katilimcinin hesabina yansiyan net performans esas alinmalidir.

Bu calismanin mevcut siiriimiinde fon tiirlerine gére uzun donemli risk ayarli performans serileri
tahmin edilmemistir. Boyle bir karsilastirma icin fon tiirleri, baslangi¢-bitis tarihleri, giderler ve

karsilastirma &lciitlerinin ayni esaslarla belirlenmesi gerekir.

8. ENFLASYON, REEL GETIiRi VE BES BiRiKIMLERININ SATIN ALMA GUCU

8.1. Nominal Getiri ile Reel Getiri Arasindaki Fark

Nominal getiri, yatirnmin parasal degerindeki degisimi gosterirken reel getiri, bu degisimin genel fiyat
diizeyindeki artistan arindirilmasiyla elde edilir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde nominal
getirinin pozitif olmasi, birikimin satin alma giiciiniin mutlaka arttig1 anlamina gelmez. Reel getiri

hesaplamasinda bilesik oran kullanilir: Reel getiri = [(1 + nominal getiri) / (1 + enflasyon)] - 1.

Ornegin bir BES fonunun bir yilda %40 nominal getiri sagladigi, aym1 dénemde enflasyonun %35
oldugu varsayildiginda reel getiri %5 degil, yaklasik %3,7 olur. Bu fark, enflasyonun yatirim

performansi lizerindeki etkisinin dogru 6l¢tilmesi bakimindan énemlidir.

8.2. 2025 Yili Verileri Uzerinden Reel Getiri Ornegi

TSB’nin 2025 yili kargilagtirmal verilerinde BES fonlarimin ortalama nominal getirisi %60,9, TUFE
artist ise %30,9 olarak raporlanmustir. Bilesik hesaplamayla yaklasik %22,9 reel getiri elde
edilmektedir. Bununla birlikte bu ortalama, fon kategorileri arasinda 6nemli performans farkliliklari
bulunabilecegi gercegini ortadan kaldirmaz. Raporda faizsiz BES fonlarinin ortalama getirisi %95,1
olarak belirtilmis; altin, mevduat ve BIST-100 gibi alternatif gostergeler de farkli sonuglar vermistir
(TSB, 2025 Sektor Raporu).

8.3. 2026 Enflasyon Goriinliimii ve BES Acisindan Anlami

TUIK’in 5 Ekim 2026 tarihinde yayimladigi Eyliil 2026 Tiiketici Fiyat Endeksi biiltenine gére TUFE
aylik %1,84, yillik %29,73 ve on iki aylik ortalamalara gére %31,49 artmistir. Bu veriler, 2026 yilinda
da fiyat diizeyindeki degisimin uzun vadeli tasarruflarin degerlendirilmesinde temel degiskenlerden

biri olmay siirdiirdiigiinii géstermektedir (TUIK, 2026).

Eyliil 2026 yillik enflasyonu, tek basina 2026 yili BES fonlarinin reel getirisini hesaplamak icin yeterli
degildir. Reel getiri hesabinda fon getirisi ve enflasyon aym tarih aralifina ait olmalidir. Bu nedenle
yilbasindan bugiine fon getirisi, 12 aylik fon getirisi ve yillik enflasyon gibi farkli dénemlerin birbirine

karistirllmamas: gerekir.
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8.4. Enflasyon Riskine Karsi Fon Tasarimi

Enflasyon riskinin yonetiminde tek bir varlik simmifinin her kosulda koruma saglayacagi
varsayllmamalidir. Kiymetli madenler, pay senetleri, enflasyona duyarli gelir akimlar1 saglayan
varliklar ve farkli para birimlerinde tutulan yatirimlar cesitli donemlerde farkli performans
gosterebilir. Fon dagilimi, katilimcinin risk profili, yatinm ufku ve likidite ihtiyaciyla uyumlu

olmalidir.

BES’in uzun vadeli niteligi, katihmcilarin kisa dénemli piyasa hareketleri nedeniyle stirekli fon
degistirmesini gerektirmez. Bununla birlikte fon tercihlerinin belirli araliklarla g6zden gecirilmesi, risk
profilinin giincellenmesi ve emeklilige yaklasildik¢a birikimin korunmasina yonelik stratejilerin

degerlendirilmesi dnemlidir.

8.5. Reel Getiri Odakl Basar Ol¢iitii

BES’in basarisi, fonlarin nominal biiylimesinden ziyade katihmcilarin emeklilik déneminde elde
edecekleri reel satin alma giiciiyle iliskilendirilmelidir. Bu nedenle sistem diizeyinde fonlarin
enflasyondan arindirilmis biiytimesi, katilimc1 diizeyinde ise katkilarin zamanlamasim dikkate alan

kisisel getiri ve birikimin reel degeri takip edilmelidir.
9. DEVLET KATKISI, TESVIK MEKANIZMASI VE KAMU MALIYESI

9.1. Devlet Katkisinin Ekonomik Gerekgesi

Devlet katkisi, bireylerin uzun vadeli tasarruf kararlarini tesvik etmek amaciyla kullamlan mali
politika araclarindan biridir. Bireysel emeklilikte devlet katkisi, katilimcinin uygun katki pay1 6demesi
tizerinden belirli bir oranda kamu destegi saglanmasi biciminde isler. Tegvikin temel gerekcesi,
bireylerin gelecekteki emeklilik ihtiyaclarini bugiinden dikkate almalarini kolaylastirmak ve fon esash

tamamlayic1 emeklilik sisteminin biiyiimesini desteklemektir.

Tesvik  mekanizmasimin  etkinligi, katthmcinin  davramisim  ne  Olciide  degistirdigiyle
degerlendirilmelidir. Devlet katkis1 olmasaydi da yapilacak tasarruflara verilen destek, kamu agisindan
maliyet olusturabilir ancak yeni tasarruf yaratma etkisi sinirli kalabilir. Buna karsilik tegvik sayesinde
sisteme giren veya katkisim artiran bireyler, ilave tasarruf olusmasina katkida bulunabilir. Bu nedenle

kamu desteginin net tasarruf etkisi ampirik olarak incelenmelidir.

9.2. 2026 Yilinda Devlet Katkisi Orani ve Ust Sinir

Emeklilik Gézetim Merkezi’nin 2026 yili bilgilendirmesine gore Tiirk liras1 cinsinden uygun bireysel
katki pay1 6demeleri icin devlet katkisi oram %20’dir. EGM, 2026 yilinda azami devlet katkisindan
yararlanabilmek icin 396.360 TL katki pay1 ddenmesi gerektigini ve buna karsilik alinabilecek azami
devlet katkisimin 79.272 TL oldugunu agiklamaktadir. Isveren tarafindan yapilan katki payr 6demeleri
bu devlet katkisi hesabina dahil edilmemektedir (EGM, 2026).

Devlet katkis1 oraninin tarihsel seyri, mevzuat degisiklikleri dikkate alinarak degerlendirilmelidir.
EGM’nin agiklamasinda 22 Ocak 2022 6ncesinde %25, 22 Ocak 2022 ile 1 Ocak 2026 arasinda %30
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ve 1 Ocak 2026 sonrasinda %20 oraninin uygulandigi belirtilmektedir. Bu nedenle makalede 2026 yih

orani gecmis yillara genellenmeyecek, her donem kendi ytiriirliik kosullar1 icinde ele alinacaktir.

9.3. Kamu Maliyesi Acisindan Maliyet ve Etkinlik

Devlet katkisi, kamu biitcesi acisindan dogrudan veya dolayli maliyet yaratan bir tesvik niteligindedir.
Tegsvikin maliyet-etkinligini 6l¢mek icin yillik devlet katkis1 ddemeleri, bu édemelerin yarattig1 ilave
tasarruf, sistemde kalma siiresi ve emeklilik donemindeki gelir etkisi birlikte degerlendirilmelidir.
Ayrica tesvikten daha yiiksek gelirli ve diizenli tasarruf kapasitesine sahip gruplarin daha fazla

yararlanmasi ihtimali, dagilimsal adalet bakimindan incelenmelidir.

Devlet katkisinin tasarimi, biitge siirdiiriilebilirligi ile tasarruf tegviki arasinda denge kurmalidir. Katki
orani, yillik dist sinir ve hak kazanma kosullar1 bu dengenin temel araclaridir. Tegvik sisteminin sik ve
ongoriilemez bicimde degistirilmesi ise katilimci giivenini zedeleyebilir. Bu nedenle mevzuat
degisikliklerinin acik, onceden duyurulmus ve uzun vadeli politika hedefleriyle tutarli olmasi

onemlidir.

9.4. Devlet Katkisina Hak Kazanma ve Sistemde Kalicilik

Devlet katkis1 hesabinda biriken tutarin tamamina hemen erisilememesi, uzun vadeli sistemde kalmay1
tesvik eden bir tasarim unsurudur. Hak kazanma oranlari, sistemde gecirilen siireye ve emeklilik, vefat
veya maluliyet gibi kosullara gore farklilagir. Bu yapi birikimin erken ¢ekilmesini azaltmay1 amaclasa
da katthmcilarin likidite ihtiyact ve sistemden ayrilma gerekceleri dikkate alinarak

degerlendirilmelidir.

9.5. Tesvik Politikasina iliskin Degerlendirme

Devlet katkisinin uzun vadeli basarisi, yalmzca katilimcilarin hesaplarinda goriinen kamu destegi
tutariyla oOlciilmemelidir. Tesvik politikasimin yeni tasarruf yaratma giicli, gelir gruplarina goére
erisilebilirligi, kamu maliyeti ve emeklilik gelirine katkis1 birlikte ele alinmahdir. Bu yaklasim,

BES’in sosyal politika ve maliye politikasi boyutlarinin ayni cercevede degerlendirilmesini saglar.

10. ULUSLARARASI KARSILASTIRMA: TURKIYE'NIN EMEKLILIK FONLARI VE
OECD

10.1. Uluslararasi Emeklilik Sistemlerinin Genel Goriinimi

OECD iilkelerinde emeklilik sistemleri kamu tarafindan saglanan emeklilik gelirleri, isyeri temelli
mesleki emeklilik planlar1 ve bireysel emeklilik tasarruflarindan olusan farkli bilesimler
gostermektedir. Baz {ilkelerde fonlu emeklilik varliklar1 ekonomik biiyiikliige kiyasla oldukca yiiksek
bir diizeye ulasirken, baz1 iilkelerde kamu emeklilik sistemleri daha belirleyici konumdadir. Bu
farkliliklar, tilkelerin tarihsel kurumsal yapilari, zorunlu katihm diizenlemeleri, vergi tesvikleri ve

sermaye piyasalarinin gelismisligiyle iligkilidir.
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10.2. OECD Verileri icinde Tiirkiye'nin Konumu

OECD’nin Pensions at a Glance 2025 raporunda, OECD alaninda emeklilik plan varliklarinin 2024
yili sonunda toplam OECD GSYH’sinin yaklasik %95,2’sine ulastig1 belirtilmektedir. Ayni tabloda
Tirkiye icin emeklilik saglayicilar tarafindan yonetilen varliklarin GSYH’ye orami %2,8 olarak
gosterilmistir. Bu gosterge, raporun kullandigi tamim ve kapsamdaki emeklilik plani varliklarin ifade
eder; Tiirkiye’deki tiim bireysel ve kamu emeklilik haklarinin toplami olarak yorumlanmamalidir
(OECD, 2025).

Tiirkiye ile OECD ortalamasi arasindaki fark, fonlu emeklilik varliklarinin ekonomik biiyiikliige oran
bakimindan dikkat cekicidir. Ancak {ilkeler arasinda sistem kapsami, zorunluluk diizeyi, mesleki
emeklilik planlarinin yayginhigi ve veri tanimlar farkh oldugundan, bu oranlar dogrudan performans
siralamas1 olarak ele alinmamahdir. Karsilagtirmanin temel islevi, Tiirkiye’de fonlu emeklilik

varliklarinin ekonomik sistem icindeki goreli dlcegini uluslararasi baglamda degerlendirmektir.

10.3. Tiirkiye icin Karsilastrmadan Cikarilabilecek Dersler

Uluslararasi deneyim, emeklilik fonlarinin uzun vadeli finansman kaynagi olabilmesi igin istikrarl
diizenleyici cerceve, giiclii gozetim, diisiik ve seffaf maliyetler, cesitlendirilmis yatirim araclar ve
katihmci giiveninin gerekli oldugunu gostermektedir. Otomatik katilim, isveren katkisi, yasam
dongiisii  fonlar1 ve finansal egitim gibi uygulamalar iilkeler arasinda farkli bicimlerde

kullanilmaktadir.

Tirkiye acisindan temel politika sorusu, yalmizca fon biiytikligint artirmak degil, fonlarin reel
performansin ve emeklilik gelirine katkisini giiclendirmektir. Fonlu emeklilik varliklarinin GSYH’ye
oranini artirma hedefi; katihmcilarin gelir diizeyi, diizenli katki kapasitesi, sistemde kalicilik, sermaye

piyasalarinin derinligi ve kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligiyle birlikte ele alinmahdir.

11. BES'iN YAPISAL SORUNLARI VE GELISIMINi SINIRLAYAN FAKTORLER

11.1. Gelir Diizeyi ve Diizenli Katki Kapasitesi

BES’e diizenli katki yapilabilmesi, hanehalkinin harcanabilir gelirine baghdir. Gelirinin 6nemli
boliimiinii zorunlu tiiketim ve bor¢ 6demelerine ayiran haneler icin uzun vadeli katki pay1 6demek
gliclesebilir. Bu durum, sistemin gelir gruplar arasinda esit 6l¢iide erisilebilir olmasini sinirlayabilir.
Kapsayicilik politikalar1 gelistirilirken diigiik gelirli katihmcilarin  katki  kapasitesi ve kamu

tegviklerinin dagilimsal etkileri dikkate alinmalidir.

11.2. Enflasyon ve Giiven Sorunu

Yiiksek enflasyon dénemlerinde katilimcilar, uzun vadeli nominal birikimlerin satin alma giiciinii
koruyup koruyamayacagi konusunda kaygi yasayabilir. Fonlarin reel performansinin seffaf bicimde
aciklanmamasi veya kisa donemli kayiplarin yeterince anlagilmamasi sistem giivenini olumsuz
etkileyebilir. Bu nedenle fon performansi, enflasyondan arindirilmis gostergelerle ve uygun zaman

araliklarinda raporlanmalidir.
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11.3. Finansal Okuryazarlik ve Fon Secimi

Fon cesitliliginin artmas1 katilhimcilara secenek sunmakla birlikte, finansal bilgi diizeyi simirli olan
bireyler icin karar verme maliyetini yiikseltebilir. Katilimcilarin risk, getiri, vade ve fon giderleri
arasindaki iliskiyi anlamasimi saglayan sade bilgilendirme araglarina ihtiya¢ vardir. Dijital
yonlendirme sistemleri, kisisel risk profili ve emeklilige kalan siireyi dikkate alarak secenekleri

anlasilir hale getirebilir.

11.4. Fon Giderleri ve Seffaflik

Fon igletim giderleri ve diger kesintiler, uzun vadede birikimin nihai degerini etkileyebilir. Kiigiik
goriinen yillik maliyet farklar1 bile uzun siire boyunca bilesik etki yaratabilir. Bu nedenle fon
giderlerinin karsilastirilabilir bicimde agiklanmasi, net getiri iizerinden degerlendirme yapilmasi ve

katilimcinin maliyetleri kolayca gorebilmesi 6nemlidir.

11.5. Sistemde Kalicilik ve Erken Ayrilma

BES’in uzun vadeli niteligi, kanhmcilarin sistemde yeterli siire kalmasini gerektirir. Is kaybi, gelir
daralmasi, borgluluk veya beklenmeyen harcamalar erken ayrilma kararini etkileyebilir. Katilimcilarin
likidite ihtiyacim tiimiiyle géz ardi eden bir sistem tasarimi, uzun vadeli kalicilig1 zorlagtirabilir. Kismi
O0deme gibi mekanizmalarin agik kurallarla ve emeklilik amacim zayiflatmayacak sekilde tasarlanmasi

bu acidan énemlidir.

11.6. Sermaye Piyasalarinin Derinligi ve Yatinnm Araci Cesitliligi

Emeklilik fonlarinin uzun vadeli kaynak saglayabilmesi, yatirim yapilabilir finansal araglarin yeterli
cesitlilikte olmasina baghdir. Sirket tahvili, altyap:1 finansmani, kira sertifikasi ve pay piyasasi gibi
alanlarda seffaflik ve yatinmci korumasi giiclendikce fonlarin portféy cesitlendirme kapasitesi
artabilir. Ancak fonlarin belirli sektér veya ihragcilara asir1 yonlendirilmesi risk yogunlasmasi

yaratabilir.

12. BES'iN GELECEGi VE POLITiIKA ONERILERI

12.1. Uzun Vadeli ve Ongoriilebilir Politika Cercevesi

BES’in gelecegi icin devlet katkisi, hak kazanma kosullari, fon yonetimi ve katilimci haklarina iligkin
diizenlemelerin 6ngoriilebilir olmas1 6nemlidir. Sik ve ani degisiklikler katihmcilarin uzun vadeli
planlama yapmasim zorlastirabilir. Mevzuat degisiklikleri, etki analizi ve gecis hiikiimleriyle birlikte

duyurulmahdir.

12.2. Reel Getiri ve Katilimci Refahinin Merkeze Alinmasi

Sistemin bagarisi, nominal fon biiytikltigii yerine katilimcilarin emeklilikte elde edebilecegi reel gelir
tizerinden degerlendirilmelidir. EGM ve ilgili kurumlarin fon performans verileri, enflasyondan
arindirilmis uzun doénemli gostergelerle desteklenmelidir. Katihmcilarin kisisel hesaplarinda

birikimlerinin bugiinkii satin alma giiciiyle karsihigini gérebilmesi, karar kalitesini artirabilir.
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12.3. Diisiik Gelir Gruplarinin Sisteme Erisiminin Giiclendirilmesi

Diisiik gelirli calisanlarin diizenli katki yapabilmesini desteklemek icin katki tutarlarimin esnekligi,
donemsel ©deme imkanlar1 ve hedefli tesvik secenekleri degerlendirilebilir. Kamu desteginin
dagilimsal etkisi diizenli olarak Olciilmeli; tesviklerin yalmzca yiiksek tasarruf kapasitesine sahip

kesimlerde yogunlasmasi dnlenmeye calisilmalidir.

12.4. Fon Yonetiminde Cesitlendirme ve Yasam Dongiisii Yaklasimi

Katilimcilarin yasina, emeklilige kalan stireye ve risk toleransina gore fon secenekleri gelistirilmelidir.
Emeklilige uzun siire kalan katilimcilar i¢in uzun vadeli biiytime hedefleri; emeklilige yaklasanlar icin
ise birikimin korunmasi ve oynakligin azaltilmasi 6n plana c¢ikarilabilir. Bu yaklasim, katilimci

bilgilendirmesi ve uygunluk degerlendirmesiyle desteklenmelidir.

12.5. Finansal Okuryazarlik ve Dijital Bilgilendirme

Katihmcilara fon getirisi, risk, kesinti, devlet katkis1 ve emeklilik kosullarim sade bigimde anlatan
dijital araglar sunulmahdir. Kisisel birikim projeksiyonlar farkl enflasyon ve getiri varsayimlariyla
hazirlanmali; tahminlerin garanti olmadig1 acikca belirtilmelidir. Finansal okuryazarlik egitimleri,

yalnizca sisteme giris asamasinda degil, katilimcinin tiim birikim siireci boyunca devam etmelidir.

12.6. Sermaye Piyasalarinin Gelistirilmesi

Emeklilik fonlarmmin uzun vadeli yatinm yapabilmesi icin derin, seffaf ve giivenilir sermaye
piyasalarina ihtiya¢ vardir. Sirket borclanma araglari, halka arzlar, altyap: ve siirdiiriilebilir yatirnm
tirtinleri gibi alanlarda yatinma korumasi ve aciklama standartlan giiclendirilmelidir. Fonlarin reel
ekonomiye kaynak aktarimy, ticari ve siyasi yonlendirmelerden bagimsiz yatirim ilkeleri cercevesinde

gerceklestirilmelidir.
12.7. Diizenli Etki Degerlendirmesi

Devlet katkisi, otomatik katihm ve fon diizenlemelerinin etkileri belirli araliklarla bagimsiz etki
analizine tabi tutulmalidir. Bu analizlerde katilimci sayisi ve fon biiyiikliigliniin yan sira reel tasarruf
artisi, sistemde kalicilik, gelir gruplarina gore katilim, kamu maliyeti ve emeklilikte elde edilen gelir

gostergeleri kullanilmalidir.
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Gelecek arastirmalarda EGM, TUIK, TCMB, SPK ve OECD veri setleri ortak bir dénem ve tanim
cercevesinde birlegtirilerek yillik veya ti¢ ayhik bir veri tabam olusturulmalidir. Bu veri tabam
tizerinden reel fon biiyiikliigii, net katki akimi, sistemde kalma siiresi, fon dagilimi ve ulusal tasarruf
gostergeleri birlikte incelenebilir. Boylece BES’in yalmizca finansal biiyiimesi degil, Tirkiye
ekonomisine sagladigi ilave ve dlciilebilir katki da daha giiclii bicimde degerlendirilebilir.

Aragtirmanin mevcut siirimii agirlikli olarak kurumsal raporlar, mevzuat ve yayimlanmis istatistikler
tizerinden yiiriitiilen betimleyici ve analitik bir incelemedir. Ekonometrik model 6nerilmis olmakla
birlikte heniiz tahmin edilmemistir. Senaryo tablosu da gerceklesmis veri veya resmi projeksiyon
degil, acik varsayimlarla olusturulmus duyarlilik hesabidir. Bu ayrim, akademik giivenilirlik agisindan
0zellikle korunmaldir.
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13. AMPIRIK ARASTIRMA TASARIMI: BES'IN EKONOMIK ETKiSININ OLCULMESI

13.1. Arastirmanin amaci ve 6l¢iim yaklasimi

Bu boliim, Bireysel Emeklilik Sistemi’nin (BES) ulusal tasarruflar, sermaye piyasalarinin derinligi ve
uzun vadeli finansman iizerindeki etkisinin hangi gostergelerle sinanabilecegini ortaya koymaktadir.
BES fonlarinin biiyiimesi tek basina ulusal tasarruflarin aym miktarda arttifini kanitlamaz.
Hanehalkimn BES katki payim mevcut mevduatindan, yatirnm fonundan veya bagka bir tasarruf
aracindan aktarmasi durumunda finansal varliklarin bilesimi degisirken toplam tasarruf aymi dlgiide
artmayabilir. Bu nedenle fon biiyiikliigli, yeni katki pay1 akimlari, sistemden cikiglar ve hanehalki

tasarruf gostergeleri birlikte degerlendirilmelidir.

13.2. Arastirma sorulari ve hipotezler

e Arastirma sorusu 1: BES fon biiyiikligiindeki artis, Tiirkiye’de yurtici tasarruf oramyla pozitif
iliski gosteriyor mu?

¢ Arastirma sorusu 2: BES fonlarinin biiytimesi, 6zel sektoriin uzun vadeli bor¢lanma ve 6zkaynak
finansmanina erigimini destekliyor mu?

¢ Arastirma sorusu 3: Enflasyon ve finansal piyasa oynakligi, katihmcilarin sistemde kalhiciligini ve
fon tercihini nasil etkiliyor?

e H1: Reel BES fon biiyiikliigii ile yurtici tasarruf orami arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliski vardir.

e H2: BES fonlaninin sermaye piyasasi araglarina yonelimi arttikca uzun vadeli finansman
gostergeleri olumlu etkilenir.

e H3: Yiiksek ve oynak enflasyon, katki paylarinin reel degerini ve sistemde kaliciigi olumsuz

etkileyebilir.

13.3. Degiskenler ve veri kaynaklari

Ampirik incelemede yillik veya miimkiinse ti¢ aylik frekansta, aym tanima ve kapsama sahip zaman
serileri kullamlmalidir. Nominal fon biiyiikliigii TUFE kullanilarak reel seriye doniistiiriilmeli; kisi

sayilari ile sozlesme veya sertifika sayilari birbirine karistirilmamalidir.

Degisken Olciim énerisi Olasi kurumsal kaynak

. Devlet katkis1 dahil/haric ayrimi
BES fon biiytikligi EGM
korunarak reel TL

Katilima sayist Goniillii BES ve OKS ayrm seriler EGM
. GSYH’ye oran veya ulusal hesaplar .

Yurtigi tasarruf . TUIK, Diinya Bankas!
serisi

Enflasyon TUFE yillik degisim ve/veya deflator | TUTK

Faiz ve finansal kosullar Politika faizi, piyasa faizleri TCMB

. o Piyasa degeri/GSYH, borclanma araci .

Sermaye piyasasi derinligi SPK, Borsa Istanbul, TCMB
stoku

Makroekonomik kontrol Reel GSYH biiyiimesi, issizlik ve gelir | TUIK
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gostergeleri

13.4. Onerilen ekonometrik model

Temel model su bigimde kurulabilir: TasarrufOrani_t = o + ; ReelBESFon_t + 3, ReelGSYH_t + (3,
Enflasyon_t + B, ReelFaiz_t + B Issizlik_t + e_t. Burada t zamani, a sabit terimi, B katsayilar1 ve &
hata terimini gostermektedir. Degigkenlerin duraganlifn ADF veya PP birim kok testleriyle
incelenmeli; serilerin biitiinlesme derecelerine gére ARDL sinmir testi, esbiitiinlesme yaklagimi veya
uygun bir VAR/VECM modeli degerlendirilmelidir. Yapisal kirilmalar ve 2017°de OKS’nin

uygulamaya alinmasi gibi kurumsal doniim noktalar1 ayrica dikkate alinmalidir.

Bu model bir arastirma tasarimidir; mevcut ¢alismada herhangi bir regresyon katsayisi, anlamlilik
diizeyi veya nedensellik sonucu tahmin edilmemistir. Boyle sonuglarin raporlanabilmesi icin
karsilastirilabilir zaman serilerinin temin edilmesi, tani testlerinin yapilmasi ve modelin yeniden

tiretilebilir bicimde tahmin edilmesi gerekir.

13.5. Nedensellik ve dlciim sinirhiliklar

BES fonlarinin biiyiimesi ile tasarruf orami arasindaki korelasyon, tek basina BES’in tasarruflar
artirdifini gostermez. Gelir artisl, enflasyon, faizler, sermaye piyasasi getirileri, demografik yap1 ve
diizenleme degisiklikleri her iki degiskeni de etkileyebilir. Ters nedensellik de miimkiindiir: Tasarruf
kapasitesi yiiksek haneler BES’e daha fazla katki yapabilir. Bu nedenle gecikmeli degiskenler, kontrol
degiskenleri, yapisal kirilma testleri ve miimkiinse uygun ara¢ degisken ya da dogal deney tasarimlari

degerlendirilmelidir.

14. 2030-2040 DONEMI iCIN SENARYO ANALIZi

14.1. Senaryo analizinin kapsami

Uzun vadeli senaryo analizi, BES’in gelecekteki biiyiikliigiinii kesin bicimde tahmin etmekten ziyade,
katki pay1 diizenliligi ve reel getiri varsayimlarinin birikim iizerindeki bilesik etkisini gdstermeyi
amaclamaktadir. Bu boliimdeki hesaplama, katilimcinin bugiiniin satin alma giiciiyle aylik 5.000 TL
katki yaptigi ve katkinin reel olarak sabit kaldigi varsayimina dayanir. Devlet katkisi, fon isletim

giderleri, kesintiler, vergiler ve sistemden ¢ikislar hesaba katilmamistir.

14.2. Reel getiri varsayimlari ve hesaplama yéntemi

Ug 6rnek senaryo kullamlmugtir: yillik %2, %5 ve %8 reel getiri. Bunlar tahmin veya garanti edilmis
getiri degildir; yalmizca duyarhlik analizi amaciyla secgilmis varsayimlardir. Aylik reel getiri, (1 +

yillik reel getiri)\(1/12) — 1 formiiliiyle hesaplanmis; her ayin sonunda 5.000 TL katk: yapildig:1 kabul

edilmistir.
Yillik reel getiri varsaymm | 10 yil 20 y1il 30 yil
%2 662.984 TL 1.471.158 TL 2.456.317 TL
%5 771.816 TL 2.029.022 TL 4.076.880 TL
%8 900.621 TL 2.844.995 TL 7.042.753 TL
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Tablodaki tutarlar bugiiniin satin alma giiciiyle ifade edilen yaklasik birikim degerleridir. Sonuclar,
katki tutar1 ve reel getiri varsayimina duyarhidir. Getiri varsayim yiikseldikce bilesik getirinin etkisi
belirginlesir; ancak yiiksek getiri varsayimi daha yiiksek risk ve daha genis sonu¢ araligi anlamina

gelebilir.

14.3. 2030 ve 2040 icin politika senaryolari

e Temkinli senaryo: Reel gelir artisinin sinirli, katki payr devamliliginin zayif ve fon getirilerinin
diisiik-orta diizeyde seyrettigi gériiniim. Nominal fon biiyiikliigii artsa bile reel birikim artisi sinirh
kalabilir.

¢ Temel senaryo: Katiimci tabaninin kademeli genisledigi, katki paylarinin gelirle birlikte arttig1 ve
fon cesitlendirmesinin siirdiigii gortiniim. Sistemin uzun vadeli tasarruflara katkisi diizenli katki ve
reel getiriye bagh kalr.

¢ Olumlu senaryo: Finansal okuryazarligin, sistemde kalicilifin ve sermaye piyasasi derinliginin
giiclendigi goriiniim. Bu senaryo daha yiiksek reel birikim potansiyeli tasir; ancak piyasa risklerini

ortadan kaldirmaz.

14.4. Giincel sistem 6lcegi ve yorum

EGM’nin 23 Temmuz 2026 tarihli resmi 6zet verilerine gore goniillii BES’te 10,32 milyon katilimci
ve 2,29 trilyon TL fon biiyiikliigii; Otomatik Katilim Sistemi’nde (OKS) 7,81 milyon caligsan ve 0,16
trilyon TL fon biiyiikliigii bulunmaktadir. Iki sistem birlikte ele alindiginda toplam kayit 18,13 milyon,
toplam fon biiyiikliigii 2,45 trilyon TL’dir. Bu toplam, goniillii BES katilimcilar ile OKS c¢aliganlarini
kapsayan kayit toplamidir; tekil kisi sayis1 olarak yorumlanmamalidir (EGM, 2026).

Nominal fon biiyiikliigiindeki artisin ne kadarinin net katkilardan, ne kadarinin yatirnm getirilerinden
ve ne kadarinin devlet katkisindan kaynaklandigi ayristirilmadan reel tasarruf artisi hakkinda kesin

sonuca varilamaz.

15. SONUG, GENEL DEGERLENDIRME VE ARASTIRMANIN SINIRLARI

Bireysel Emeklilik Sistemi, Tiirkiye’de kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 nitelikte
tasarlanmus, bireysel tasarruflari uzun vadeli fonlara doniistiirmeyi amaclayan onemli bir finansal
mekanizmadir. Sistemin 2003 yilinda uygulanmaya baglamasi, 2013 yilinda devlet katkisinin
yiirtirliige girmesi ve 2017 yilinda otomatik katilimin baglatilmasi, BES’in kurumsal gelisiminde temel

doniim noktalar1 olmustur.

Aragtirmanin teorik cercevesi, BES’in ulusal tasarruflara ve sermaye piyasalarina katki
saglayabilecegini; ancak bu katkinin otomatik olmadigim gostermektedir. BES’e aktarilan katki
paylarinin ne kadarinin yeni tasarruf olusturdugu, ne kadarinin mevcut tasarruflarin farkli bir finansal
araca aktarilmasi oldugu 6nem tasimaktadir. Emeklilik fonlarinin uzun vadeli finansman kaynagina
doniisebilmesi icin sermaye piyasalarinin derinligi, yatirim araclarinin cesitliligi, fon yonetim kalitesi

ve katilimci giiveni gereklidir.
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2025 yili verileri, BES fonlarinin ortalama nominal getirisinin %60,9 ve aym yil TUFE artiginin
%30,9 oldugunu gostermektedir. Bilesik hesaplamayla yaklasik %22,9 reel getiri elde edilmistir. Bu
sonu¢ yalmzca 2025 yili ortalamasina iliskindir; her fonun aymi getiriyi sagladigi veya gelecekte

benzer performans gosterecegi anlamina gelmez (TSB, 2026).

OECD verileri, fonlu emeklilik varliklarinin ekonomik biiyiikliige oraninin iilkeler arasinda 6nemli
farklhiliklar gosterdigini ve Tiirkiye’de bu oramin OECD ortalamasinin altinda bulundugunu ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte iilkeler arasindaki emeklilik sistemlerinin kapsami ve kurumsal yapisi
farkli oldugundan oranlar dogrudan ve baglamdan bagimsiz bicimde karsilastirilmamalidir (OECD,
2025).

Sonug¢ olarak BES’in Tiirkiye ekonomisine katkisimi artirmak icin &ngoriilebilir mevzuat, giiclii
gozetim, seffaf fon performansi, diisiik maliyet, cesitlendirilmis sermaye piyasalari, finansal
okuryazarlik ve diisiik gelir gruplarinin sisteme erisimini giiclendiren politikalar énem tagimaktadir.
Sistemin basaris1 yalmzca nominal fon biiyiikliigiiyle degil, katilimcilarin emeklilik dénemindeki reel

satin alma giicii ve ulusal tasarruflara saglanan ilave katki tizerinden degerlendirilmelidir.

Arastirmanin mevcut siiriimii agirlikli olarak kurumsal raporlar, mevzuat ve yayimlanmis istatistikler
izerinden yiiriitiilen betimleyici ve analitik bir incelemedir. Ekonometrik model 6nerilmis olmakla
birlikte heniiz tahmin edilmemistir. Senaryo tablosu da gerceklesmis veri veya resmi projeksiyon
degil, acik varsayimlarla olugturulmus duyarliik hesabidir. Gelecek aragtirmalarda EGM, TUIK,
TCMB, SPK ve OECD veri setleri ortak bir dénem ve tamim cercevesinde birlestirilerek reel fon
biiyiikliigi, net katki akimi, sistemde kalma siiresi, fon dagilimi ve ulusal tasarruf gostergeleri birlikte

incelenmelidir.
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