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Oz. Bu calisma, Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi'nde (BES) devlet katkisinin katilim-
cya sagladig: efektif getiriyi, hak edis kademeleri, stopaj rejimi ve fon gider kesintileriyle
birlikte tek bir ¢ercevede 6l¢mekte ve 7 Ocak 2026 tarihli Cumhurbagkan: Karar1'yla esles-
me oraninin %30°dan %20’ye indirilmesinin sonuglarini niceliklendirmektedir. Calisma-
nin merkez1 tezi bir asimetriye dayanir: devlet katkis1 katki pay1 akig: ile, fon gider kesin-
tisi ise birikim stoku ile orantilidir. Birikimin yillik katkiya oram stireyle biiytidiigiinden,
yeterince uzun bir ufukta gider kesintisi eslesmeyi kaginilmaz olarak asar. Bu, dogrulana-
bilir bir kesigim ufku tanimlar: aylik adimli benzetimde, tam hak edis ve %5 stopaj altinda
katilimcinin i¢ verim orani bor¢lanma/endeks fon grubunda (f = %1,91) on sekizinci yil-
da briit fon getirisinin altina diismektedir. Eslesme %30 iken ayni kesisim yirmi besinci
yildayds; 2026 indirimi kesisimi yedi yil 6ne ¢ekmistir. Fon grubuna goére kesisim %20 es-
lesmede 15 ile 28 yil arasinda degismektedir. Ikinci bulgu kisa ufka iliskindir: sistemde
gecirilen ilk bes yilda hak edilen devlet katkisi, net kesintilerin altinda kalmakta, tiglin-
cii yilda oran %108, besinci y1lda %142 olmaktadir; tesvik ancak altinci yilda — hak edisin
%35’e yiikselmesi ve gider iadesinin baglamasiyla — pozitife donmektedir. Ugiincii olarak,
eslesme tabaninin yillik briit asgari ticretle sinirlanmasi efektif eslesme oranini hiperbolik
bicimde eritmekte (my = mA/C), tavanin iki kat1 katki yapan bir katilimct i¢in yasal %20
fiilen %10 olmaktadir. Olgiilen biitiin biiyiikliikler kapali form tiiretmelerle dogrulanmak-
tadur.

Anahtar kelimeler: bireysel emeklilik, devlet katkisi, eslesmeli katki, hak edis, fon gider
kesintisi, i¢ verim orani, emeklilik tesviki.
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Flow and Stock: The Effective Return on the Turkish Pension Matching Subsidy and
the Horizon Effect of the 2026 Cut

Abstract. This paper measures the effective return that the state matching subsidy delivers
to participants in the Turkish private pension system (BES), jointly with vesting tiers, the
withholding regime and fund expense charges, and quantifies the consequences of the
Presidential Decree of 7 January 2026 that cut the match rate from 30% to 20%. The central
argument rests on an asymmetry: the match is proportional to the flow of contributions,
while the expense charge is proportional to the stock of accumulated assets. Because the
stock-to-flow ratio grows with duration, over a long enough horizon the expense charge
inevitably outgrows the match. This defines a verifiable crossover horizon: in a monthly-
step simulation, under full vesting and 5% withholding, the participant’s internal rate of
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return falls below the gross fund return in the eighteenth year for the debt/index fund
group (f = 1.91%). Under a 30% match the same crossover occurred in year twenty-
five; the 2026 cut brought it forward by seven years. Across fund groups the crossover
under a 20% match ranges from 15 to 28 years. A second finding concerns short horizons:
over the first five years the vested match falls below net charges — the ratio is 108% in year
three and 142% in year five — and the subsidy turns positive only in year six, when vesting
rises to 35% and the expense rebate begins. Third, capping the matched base at the annual
gross minimum wage erodes the effective match hyperbolically (m.s = mA/C), so that a
participant contributing twice the cap receives an effective 10% rather than the statutory
20%. All measured quantities are validated against closed-form derivations.

Keywords: private pension, matching contribution, vesting, fund expense ratio, internal
rate of return, retirement savings incentive.

1. Giris

Eslesmeli katki (matching contribution), emeklilik tasarrufunu tesvik etmenin en yaygin
araglarindan biridir. Mantig1 basittir: katilimcinin yatirdig: her liraya devlet ya da is-
veren belirli bir oranda ekleme yapar, boylece tasarrufun getirisi dogrudan yiikseltilir.
Tiirkiye’de bu ara¢ 1 Ocak 2013’ten itibaren Bireysel Emeklilik Sistemi'nde (BES) uygu-
lanmakta, eslesme orani1 2013-2022 arasinda %25, 22 Ocak 2022’den itibaren %30 olarak
belirlenmis, 7 Ocak 2026 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani Karari ile
%20’ye indirilmistir.

Eslesme orani, tegvikin comertliginin tek belirleyicisi degildir. Katihimcinin fiilen eli-
ne gegen tutar en az dort bagska parametreye baghdir: (i) eslesmeye esas katki paymnin
yillik briit asgari ticretle stnirlanmasi, (ii) devlet katkisinin sistemde kalis siiresine gore
kademeli olarak hak edilmesi, (iii) ¢ikista getiri tizerinden alinan ve yine siireye bagh
olan stopaj, (iv) birikim {izerinden her yil alinan fon toplam gider kesintisi ile s6zles-
menin ilk bes yilinda alinan giris aidat1 ve yonetim gider kesintisi. Kamuoyu tartismasi
hemen tiimiiyle birinci parametreye — manset eslesme oranina — odaklanmakta, diger
dordii ancak dagmik bicimde ele alinmaktadar.

Bu ¢alismanin sorusu, bu parametreleri tek bir 6lgiite indirgeyerek sorulmustur: BES’e
yapilan bir katki payi, biitiin kesintiler ve tesvikler birlikte hesaba katildiginda katilimciya yillik
kag puan getiri saglamaktadir ve bu getiri sistemde kalinan siireyle nasil degismektedir?

Yanitin ¢ekirdeginde basit ama — bildigimiz kadariyla — Tiirkiye yaziminda acikca
kurulmamais bir asimetri vardir. Devlet katkisi, o y1l 6denen katki payinin bir ytizdesidir;
yani bir akig biiytikligiidiir. Fon toplam gider kesintisi ise birikmis varligin bir yiizdesi-
dir; yani bir stok biiytikliigiidiir. Sistemde gegirilen siire uzadikga birikim, yillik katkiya
kiyasla hizla biiyiir: benzetimimizde bu oran besinci yilda 6,03 iken otuz besinci yilda
58,35’e ¢ikmaktadir. Sabit oranlarda dahi, stok {izerinden alinan kesinti er ya da geg akis
tizerinden verilen eslesmeyi asar. Bunun olgtilebilir karsilig: bir kesisim ufkudur: katihm-
cinin i¢ verim oraninin, fonun briit getirisinin altina diistiigii yil.

Calismanin katkilar1 dort baslikta toplanabilir.

Birincisi, kesisim ufku kavrami tanimlanmakta, varlig1 bicimsel olarak gosterilmek-
te ve sayisal olarak konumlandirilmaktadir. Yiiriirliikteki %20 eslesme, tam hak edis ve
%5 stopaj altinda, bor¢lanma/endeks fon grubunda kesisim on sekizinci yildadir. Esles-
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me %30 iken ayni1 kesisim yirmi besinci yi1ldaydi. 2026 indirimi, tegvikin gider kesintisini
telafi edebildigi pencereyi yedi yil daraltmistir. Bu, indirimin yalnizca bir diizey etki-
si degil, bir ufuk etkisi dogurdugu anlamina gelir; ve ufuk etkisi, uzun vadeli tasarrufu
tesvik etmeyi amagclayan bir aracin kendi amaciyla gelisir.

Ikincisi, kisa ufuk igin ters yonlii bir bulgu sunulmaktadir. Hak edis kademeleri ne-
deniyle sistemde ti¢ y1ldan az kalan katilimc devlet katkisinin hicbirine hak kazanmaz;
tig ile alt1 y1l arasinda yalnizca %15'ine hak kazanir. Buna karsilik giris aidat1 ve yonetim
gider kesintisi ilk bes yi1l boyunca, fon gider kesintisi ise bastan itibaren alinir. Sonug,
ilk bes yilda hak edilen devlet katkisinin net kesintilerin altinda kalmasidir: ti¢tincii yil-
da oran %108, besinci yilda %142’dir. Tesvik paketi, kisa ufuklu katilimc1 i¢in net olarak
negatiftir.

Uciinciisii, eslesme tavaninin etkisi kapali formda verilmektedir. Yillik katki pay1 C,
tavan A olmak tizere efektif eslesme orant my(C) = mmin{C, A}/C"dir; C > A bolge-
sinde bu, mA/C hiperboliidiir. 2026 i¢in A = 396.360 TL oldugundan, aylik 66.060 TL
katki yapan bir katilimc1 yasal %20 yerine fiilen %10 eslesme almaktadir.

Dérdiinciisii, eslesme orani1 degisiminin refah etkisi igin bir degismezlik sonucu tii-
retilmektedir. Tam hak edis altinda devlet katkis1 hesabinin biitiin bilesenleri m ile dog-
rusal olarak olgeklendiginden, %30’dan %20’ye inisin nihai birikimde yol actig1 oransal
kayip ufuktan neredeyse bagimsizdir: on yilda %7,71, otuz yilda %7,70. Yani indirim,
uzun siire kalani kisa siire kalandan daha fazla cezalandirmaz; diizey etkisi diiz, ufuk
etkisi ise — birinci katkida gosterildigi gibi — keskindir.

Calismanin iddiasi 6l¢timle sinirlidir. BES’in bir tasarruf araci olarak degerlendirilme-
si, burada modellenmeyen unsurlar1 da gerektirir: vergi ertelemesinin degeri, haczedil-
mezlik korumasinin sigorta degeri, 6liim ve maluliyet hdlinde dogan haklar, otomatik
katilimin davranigsal etkileri. Boliim 9 bunlari tek tek siralamaktadir. Burada savunulan
tez, ylrtrliikteki parametreler altinda eslesme ile gider kesintisinin hangi ufukta hangi-
sinin baskin oldugudur.

Calismanin kalani soyle diizenlenmistir. Boliim 2 yazim tartismaktadir. Bolim 3 ku-
rumsal gerceveyi ve 2026 degisikligini derler. Boliim 4 bigimsel modeli kurar ve dort
Onerme tiiretir. BOlim 5 yontemi ve senaryolar1 aciklar. Boliim 6 bulgulari sunar. Bo-
liim 7 kapali form dogrulamasini raporlar. Boliim 8 tartisir, Boliim 9 sinirlar: siralar, Bo-
liim 10 sonuca baglar.

2. Yazin

2.1. Eslesmeli katkinin etkinligi

Eslesmeli katkilarin emeklilik tasarrufu tizerindeki etkisine iliskin yazmn, iki ayr1 soru-
yu birbirinden ayirir: eslesme katilimi mu artirir, yoksa katk: diizeyini mi? Bulgular bu iki
soruda sistematik bigimde ayrismaktadir. Eslesmenin katilim tizerindeki etkisi tutarl
bicimde pozitif bulunurken, katki orani tizerindeki etkisi kiigtikttir.

Alanin referans galismasi Duflo, Gale, Liebman, Orszag ve Saez’in (2006) H&R Block
orneklemiyle yiiriittiigii saha deneyidir: rastgele atanan eslesme oranlari, diisiik ve orta
gelirli hanelerde IRA katilimini ve katki tutarini anlamli bigimde artirmistir. Ay yazar
grubunun (2007) izleyen ¢alismasi, ABD vergi sistemindeki saver’s credit uygulamasinin
neden benzer bir etki tiretmedigini tartisir ve tesvikin algilanabilirliginin — oranin kendi-
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sinden bagimsiz olarak — belirleyici oldugunu 6ne siirer. Engelhardt ve Kumar (2007),
Saglik ve Emeklilik Arastirmas verisiyle isveren eslesmesinin 401(k) tasarrufu tizerin-
deki etkisini tahmin etmis, katihm {izerinde giiglii, katki oraru tizerinde ise sinirh etki
bulmustur.

Bu asimetri, davranissal yazindaki varsayilan secenek (default) etkisiyle birlikte okun-
dugunda daha anlamli héle gelir. Madrian ve Shea (2001) otomatik kaydin katilimi gar-
p1c1 bicimde yiikselttigini gostermis; Thaler ve Benartzi (2004) Save More Tomorrow ta-
sarmmiyla katki oranmin da davranissal araclarla ytikseltilebilecegini ortaya koymustur.
Choi, Laibson, Madrian ve Metrick (2004) ise finansal tesvik ile varsayilan secenegin go-
reli giictinii karsilagtirarak, ikincisinin ¢gogu baglamda daha etkili oldugunu belgelemis-
tir. Diinya Bankas1'nin Hinz, Holzmann, Tuesta ve Takayama editorliigiindeki derlemesi
(2013), eslesmeli katki uygulamalarini gelismekte olan {tilkeler bakimindan karsilastir-
mali olarak ele alir ve tasarim ayrintilarinin — 6zellikle hak edis ve idari maliyetlerin —
sonucu belirledigini vurgular.

Bu ¢alismanin konumu bu yazina gore soyle belirlenebilir: yukaridaki ¢alismalarin
tamamu tesvikin davranigsal etkisini sorgular; burada sorulan ise tesvikin aritmetik dege-
ridir. Katilimc1 davranisi sabit tutuldugunda, mevzuatin kendisi katiimciya ne vermek-
tedir? Bu soru davranigsal sorudan mantiksal olarak once gelir: bir tesvikin davranisi ne
olgtide degistirdigini tartismadan 6nce, o tesvikin fiilen ne kadar deger tasidigini bilmek
gerekir.

2.2. Idari maliyetler ve tesvikin asinmasi

Emeklilik fonlarinda idari maliyetlerin uzun vadeli birikimi agindirdig: yerlesik bir bul-
gudur. Whitehouse (2001) ve Diinya Bankasi'nin izleyen ¢alismalari, yillik varlik tizerin-
den alinan ytizde birlik bir kesintinin kirk yillik bir birikim ufkunda nihai fon degerini
yaklasik beste bir oraninda diistirdiigiinii gostermistir. Bu etkinin niceliksel biiytikliigii,
tam da bu ¢alismanin merkezi asimetrisinin bir baska ifadesidir: stok tizerinden alinan
kesinti, bilesik olarak biriken bir varlik tabaninda, akis tizerinden verilen bir siibvansi-
yondan hizli biiytir.

Tiirkiye yazininda BES’in maliyet yapisi ve performansi gesitli agilardan ele alinmustir.
Ozel ve Yalgin (2013), TCMB calisma tebliginde sistemin yurt ici tasarruflara katkisi
degerlendirmis; Ertugrul, Gebesoglu ve Atasoy (2018), 2013 devlet katkis1 reformunun
sisteme etkisini incelemis ve reformun katilimi artirmakla birlikte katki diizeyinde bekle-
nen sigramay1 {iretmedigini raporlamugtir. Eren ve Ileri (2022), eslesmeli katkili tasarruf
hesaplarini yasam dongiisii gercevesinde modellemis ve hak edis kurallarimin etkinlik
tizerindeki belirleyiciligini gostermistir. Aydin ve Sel¢uk (2017) sisteme katilim kararini
belirleyen etmenleri ampirik olarak incelemistir.

Bu c¢alismalarin higbiri, bildigimiz kadariyla, eslesme orani, hak edis kademeleri, sto-
paj rejimi ve gider kesintilerini tek bir i¢ verim oram olgiitiinde birlestirip bu 6l¢iitiin
siireyle seyrini izlememektedir. Burada doldurulmaya ¢alisilan bosluk budur. 2026 indi-
riminin — yazinin kesim tarihi itibariyla — heniiz ele alinmamais olmasi, ikinci bir bosluk
olusturmaktadir.
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2.3. Yontemsel konum

Kullanilan 6l¢tit, kamu maliyesi yazininda yerlesik olan efektif vergi oram ve i¢ verim
orant hesaplarmin emeklilik tesviklerine uyarlanmis bigimidir. Yaklagim, OECD'nin Pen-
sions at a Glance serisinde kullanilan “emeklilik tasarrufuna saglanan vergi avantaji” he-
saplariyla ayni mantig1 izler: mevzuat parametreleri sabit tutulur, temsili bir katki profili
tanimlanir ve nihai birikim tizerinden geriye dogru bir getiri 6lgiisii tiiretilir. Farkimiz,
olgtitiin tek bir y1l yerine ufkun kendisi boyunca izlenmesi ve bunun bir kesisim noktasi
tretmesidir.

3. Kurumsal cerceve

3.1. Devlet katkis1 ve 2026 degisikligi

4632 say1l1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun ek 1. maddesi uya-
rinca, Tirkiye Cumhuriyeti vatandas: katilimcilar ile Mavi Kart sahipleri adina 6denen
katki paylar1 igin Devlet, belirli bir oranda katk: 6der. Oranin seyri soyledir:

e 1 Ocak 2013 — 21 Ocak 2022: %25
e 22 Ocak 2022 - 31 Aralik 2025: %30

e 1 Ocak 2026'dan itibaren: %20
(7 Ocak 2026 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani Karari)

Bir takvim yilinda devlet katkisina esas alinacak katki paylariin toplamu, ilgili y1l icin
belirlenen yillik toplam briit asgari ticret tutarmni asamaz. 2026 yili i¢in aylik briit asgari
ticret 33.030 TL, dolayisiyla eslesme taban tavani A = 396.360 TL ve azami yillik devlet
katkis1 0,20 x 396.360 = 79.272 TL'dir. Tavan1 asan katki paylar1 yanmaz; izleyen takvim
yillarinda devlet katkis1 hesabina esas teskil etmek tizere devreder. Ancak emeklilik s6z-
lesmesinin sonlanmasi halinde devreden katki paylar: igin devlet katkis1 hesaplanmaz.
Limit s6zlesme bazinda degil, katilimc: bazinda uygulanur.

3.2. Hak edis kademeleri

Devlet katkis: ve getirilerine hak kazanma, sistemde gecirilen siireye bagli kademeli bir
yapiya tabidir (Tablo 1). Emeklilik hakki, sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil
sistemde bulunmak ve 56 yasini tamamlamak kosuluyla kazanilir. Vefat ve maluliyet ha-
linde de tam hak edis dogar.

3.3. Stopaj rejimi

Sistemden ayrilista gelir vergisi stopaji, anapara tizerinden degil yalnizca getiri tizerin-
den alinir. Oran yine siireye baghdir: on yildan az kalanlar i¢in %15, on yili tamamla-
makla birlikte emeklilik hakki kazanmamuis olanlar i¢in %10, emeklilik hakki kazananlar
ile vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlar i¢in %>5. Stopaj matrahi
hem katilimcinin kendi birikiminin hem de devlet katkis1 hesabinin getirisini kapsar.

3.4. Kesintiler

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ti¢ kesinti tiirii ongoriir.
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Tablo 1: Siireye bagh parametreler

Sistemde kalinan siire  Devlet katkisi hak edisi v Stopaj 7 FTGK iadesi

3 yildan az %0 %15 —
3-6 yll %15 %15 —
6-10yil %35 %15  %2,5-%10
10 y1l ve tizeri %60 %10 %12,5 — %25
Emeklilik hakki? %100 %5  %12,5 — %25

2 On y1l sistemde kalmak ve 56 yasini tamamlamak. Vefat ve maluliyet halleri de tam
hak edise tabidir.

Not. FTGK iadesi s6zlesmenin 6. yilinda %2,5 olup her yil 2,5 puan artar; 15. yil ve
sonrasl igin %25’te sabitlenir.

Giris aidat1 ve yonetim gider kesintisi. S6zlesmenin ilk bes yilinda, bu iki kalemin
toplami her sozlesme yili igin ilgili takvim yilinin ilk alt1 ayinda gegerli aylik briit asgari
ticretin %8,5’ini asamaz. Altinc1 yildan itibaren bu kesintiler yapilamaz. Besinci yil dol-
madan ayrilma halinde, tahsil edilmemis kisim ertelenmis giris aidati olarak birikimden
indirilebilir; emeklilik, vefat ve maluliyet hallerinde bu indirim uygulanmaz.

Fon toplam gider kesintisi (FTGK). Fon varliklarindan karsilanan ve fonun getirisini
dogrudan azaltan kesintidir. Azami oranlar fon grubuna gore Yonetmelik’in 2 numarali
ekinde belirlenmistir (Tablo 2).

Ara verme kesintileri. Odemeye ara verilen dénem igin ek yonetim gider kesintisi
ve sabit gider indirimi éngoriilmiistiir; bu calismada diizenli 6deme varsayildigindan
modellenmemistir.

Tablo 2: Fon grubu bazinda azami fon toplam gider kesintisi

Fon grubu Giinliik azami ~ Yillik azami
Para piyasasi, kiymetli madenler, likit yliz binde 3 %1,09
Kamuy/6zel sektor bor¢lanma, standart, endeks ytiiz binde 5,25 %1,91
Hisse senedi, dengeli, esnek, fon sepeti, diger yiiz binde 6,25 %2,28

3.5. Kesinti iist sinir1 ve gider iadesi

Yonetmelik iki telafi mekanizmasi éngormektedir. Birincisi, sézlesmenin altinci yili ve
sonrasinda sonlandirilmasi halinde, yiiriirliik tarihinden itibaren yapilan toplam kesin-
tinin (giris aidati, yonetim gider kesintileri ve FTGK toplami) s6zlesme kapsamindaki
devlet katkis1 hesabinda bulunan tutarin belirli oranlarin1 asamayacagidir: altinc1 yilda
%60, yedincide %70, sekizincide %80, dokuzuncuda %90, onuncu y1l ve sonrasinda %100.
Bu kontrol, birikim tutar: yillik briit asgari {icretin on katin1 asan sozlesmelerde ve dii-
zensiz ddeme igeren sozlesmelerde uygulanmaz.

Ikincisi, FTGK iadesidir: s6zlesmenin altinci yilindan itibaren, kesintinin belirli bir
orani katilimcinin hesabina iade edilir. Oran altinc1 yilda %2,5 olup her y1l 2,5 puan artar,
on beginci yil ve sonrasinda %25'te sabitlenir. lade, hesaplama tarihi itibariyla mevcut
birikimin %1,1’inin altinda kalan kisim i¢in uygulanmaz.

Bu iki mekanizmanin varligi, devlet katkisinin kesintiler tarafindan tiimiiyle emilme-
sine karsi bir giivence olarak tasarlanmistir. Boliim 6.9 bu giivencenin fiilen baglayici
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olup olmadigini sinamaktadir.

4. Bicimsel model

4.1. Kurulum

Katilmai ¢t = 0,1,...,127 — 1 aylarinda ¢, tutarinda katk: pay1 6desin; 7' tam sozlesme
yilidir. m eglesme oranini, A, y yilinin eglesme tabani tavanini (yillik briit asgari ticret),
r fonun briit yillik getirisini, f yillik fon toplam gider kesintisini, 7 yillik enflasyonu
gostersin. Aylik kargiliklar p = (1 +7)Y/'2 —1ve ¢ = (1 + f)¥/'2 — 1; net aylik birikim
carpani

1+p
14n = ——. 1
Ul (1)
y yilinda eglesmeye esas katki pay1, devreden tutar d,_, ile birlikte
B, = min{ztey ¢ +d, Ay}, dy = Y, ¢ +dy B, 2)

ve o yilin devlet katkisi mE, dir.

Katilimcinin kendi hesab1 K, devlet katkis1 hesab1 D olsun. Cikista hak edilen dev-
let katkis1 v(T") D, stopaj matrahi ise her iki hesabin getirilerinin toplamidir. Nihai net
birikim

Np = Kp + o(T) Dy = m(T)[(Kp = K§) +o(T)(Dy — DY) 3)
burada {ist indis 0 ilgili hesabin anaparasini gostermektedir.

Tanim 1 (Katilimcinin i¢ verim orani). {—cy, —¢y, ..., —¢1op_1 + Np} aylik nakit akisin
sifir net bugtinkii degere esitleyen aylik iskonto orani g,, olmak tizere, yillik i¢ verim
orant g = (1 + g,,)'* — 1'dir.

g, katillmcinin katlandig: biitiin kesintiler ile yararlandig: biitiin tesvikleri tek bir sa-
yida birlestirir. Karsilastirma 6lgiitii fonun briit getirisi 7’dir: g > r ise tesvik paketi gider
kesintisini asiyor, g < r ise agmiyor demektir.

4.2. Tavan ve efektif eslesme

Onerme 1 (Efektif eslesme orami). Yillik katki payr C' ve tavan A olmak iizere, devir etkisi
dislandiginda efektif eslesme oran

mg(C) = " mA )

mmin{C,A} | C<4,
C > A,

C’
olup C > A bélgesinde C"ye gire hiperbolik bigimde azalir ve lim_, ., my(C') = 0'd1r.

Kamit. Tanim geregi devlet katkisi m min{C, A}, katki pay1 C"dir; oranlar1 (4)’i verir. C' >
Aigin m(C) = —mA/C? < 0 ve limg_,,,mA/C = 0. O

Onerme 1 tegvikin dagilimsal niteligini belirler: eslesme, tavana kadar orantili, tava-
nin iistiinde ise gelirle birlikte eriyen bir yapidadir. Tesvikin mutlak tutar: tavanda don-
duruldugundan, katki diizeyi ytikseldikce oransal degeri sifira yakinsar.
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4.3. Akis-stok asimetrisi ve kesisim ufku

Onerme 2 (Akig-stok asimetrisi). Devlet katkist y yilinda mkE, tutarindadir ve o yilin kat-
ki payi akigiyla orantilidir. Fon toplam gider kesintisi ise yaklagik f K, tutarindadir ve birikim
stokuyla orantilidir. Katki pay: m oraninda, birikim ise n) > w oraninda biiyiiyorsa, stok/akig ora-
nt K, /C, siireyle sinirsiz biiyiir; dolayisiyla fK, /(mE,)) orani da sinirsiz bilyiir ve yeterince
biiyiik T igin gider kesintisi eglesmeyi asat.

Ispat taslag1. Sabit reel katki ve sabit getiri altinda K, ~ C,, >, L+ m)(1+n)Y7 olup,
n > miken K, ~ (1+1)¥,C, = Cy(1 + 7)¥"dir. Buradan K, /C, ~ ((1+1)/(1 + ™)’ —
co. Eglesme mE, < mC, ile siurly, gider ise fK, ile orantil oldugundan oran sinirsiz
biiytir. O

Sonug 1 (Kesisim ufku). ¢(T') katilimcinin T yillik ufuktaki ic verim orani olsun. Hak edis
ve stopaj parametrelerinin sabitlendigi bolgede (T' > 10 ve emeklilik hakki mevcut), g(T') T"de
azalandir ve g(T*) = r esitligini saglayan tek bir T* vardir. T < T* igin tesvik gider kesintisini
asar; T' > T™ icin asmaz.

Sonug 1’in politika bakimindan anlami dogrudandir: eslesmeli bir tesvik, gider kesin-
tisi varlik tizerinden alindig: stirece, keyfi olarak uzun ufuklarda getiri tistiinltigii sag-
layamaz. Tegvikin etkili oldugu bir pencere vardir ve bu pencerenin genisligi m ile f'nin
goreli bliytikliigli tarafindan belirlenir.

Onerme 3 (Kritik eslesme orani). Verili T, f vericin, g(T) = r esitligini saglayan bir m*(T)
eslesme orani vardir ve m* T"de artandir. m < m*(T') ise tesvik o ufukta gider kesintisini telafi
etmez.

m*(T)'nin artan olmast Onerme 2'nin dogrudan sonucudur: ufuk uzadikga telafi edil-
mesi gereken stok kesintisi biiyiir, dolayisiyla gereken eslesme oran yiikselir.

4.4. Eslesme orani degisiminin etkisi

Onerme 4 (Olcek degismezligi). Tam hak edis (v = 1) altinda, devlet katkist hesabinn biitiin
bilesenleri m ile dogrusal olarak élgeklenir. Eslesme oraninin m’den m’’ye degismesi nihai net
birikimde

/ _ 0

AN, _ (ﬁ—l> Dy(1—7)+7Dx (5)
Nt m Nr

oransal degisimine yol agar. Sag taraftaki kesir — devlet katkisinin vergi sonrast net payr — uzun

ufuklarda sabitlenir; dolayistyla oransal kayip T den neredeyse bagimsizdr.

Kanit. v = 1iken (3)’te Dy ve DY terimleri m ile dogrusaldir; K ise m’den bagimsizdur.
m + m’ déntistimii altinda Dy = (m//m) Dy ve D% + (m’/m)DY olur. (3)’e yerlegtiri-
lip fark alindiginda (5) elde edilir. Kesirdeki pay ve paydanin her ikisi de uzun ufukta
ayn1 biiytime oranina yakinsadigindan oran sabitlenir. O

Onerme 4, (5)’in FTGK iadesini digladig1 6lgiide yaklagiktir: devlet katkis1 hesab tize-
rinden alinan FTGK de m ile orantili oldugundan, iade tabani da 6lgeklenir. Bu ikincil
etkinin biiytikliigii Boliim 7’da 6l¢iilmektedir.
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5. Yontem ve veri

5.1. Benzetim tasarimi

Hesaplar aylik adimli bir bordro benzetimiyle yiiriitiilmiistiir. Her ay katki pay1 ve ona
karsilik gelen devlet katkisi hesaplara islenir, ardindan her iki hesap 1 oraninda deger-
lenir ve fon gider kesintisi ayristirilarak birikimli olarak izlenir. Giris aidat1 ve yonetim
gider kesintisi her sézlesme yilinin sonunda, ilk bes yil i¢in, o yilin aylik briit asgari
ticretinin %8,5’i olarak katilimc1 hesabindan indirilir. Fon toplam gider kesintisi iadesi
sozlesme sonunda, birikimli kesinti taban1 tizerinden, ilgili yilin iade oraniyla hesapla-
nir. Eslesme tavani yillik uygulanir ve asan tutar izleyen yila devredilir. Cikista hak edis
orani ve stopaj orani siireye ve emeklilik hakkina gore belirlenir.

5.2. Temel senaryo

o Aylk katki pay1:ilk y11 33.030 TL (aylik briit asgari ticrete esit; yillik toplam tam olarak
eslesme tavanina oturur), izleyen yillarda enflasyon oraninda artirilir.

e Enflasyon ve asgari ticret artis: 7 = %30.
e Fonun briit nominal getirisi: r = %35.

e Fon toplam gider kesintisi: f = %1,91 (bor¢lanma/standart/endeks grubu; azami
oran).

e Eslesme orant: m = %20 (yurtirliikteki oran); karsilastirma i¢in m = %30.
e Hak edis ve stopaj: Tablo 1. 7' > 10 i¢in emeklilik hakkinin kazanildig: varsayilir.

e Diizenli 6deme; ara verme yoktur.

Aylik katkinin tam olarak tavana oturacak bicimde segilmesi bilinglidir: bu, tesvikin
katilimciya saglayabilecegi azami oransal degeri verir. Tavanin tizerindeki katk: diizeyle-
rinde efektif eslesme Onerme 1 uyarinca diiser; dolayisiyla temel senaryodaki sonuglar
tesvik lehine bir st sinirdir.

5.3. Karsilastirma olgiitii

Iki kargilagtirma kullanilmugtir. Birincisi dogrudan fonun briit getirisi r'dir; g = r karsi-
lagtirmas tegvik ile gider kesintisinin net bakiyesini verir. Ikincisi, BES dis1 bir alternatif
birikim aracidir: ayni katka profili, eslesme yok, giris aidat1 yok, fon gider kesintisi %0,50
ve ¢ikista getiri tizerinden %10 stopaj. Bu, diisiik maliyetli bir yatirim fonu ya da mevdu-
at benzeri bir araci temsil eder ve BES’in kurumsal avantajinin piyasa alternatifine kars:
net degerini Olger.

5.4. Duyarlilik

Temel senaryo r € {%20, %30, %35, %45} ve 7 € {%10, %20, %30} kombinasyonlar: al-
tinda tekrarlanmus; ayrica {i¢ fon grubunun tamami icin kesisim ufku ayr1 ayr1 hesaplan-
magtir.
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6. Bulgular

6.1. Temel sonuclar

Tablo 3 temel senaryonun ana ¢iktisidir.

Tablo 3: Temel senaryo: siireye gore net birikim ve i¢ verim orani (m =
%20, 7 = %35, f = %1,91, 7 = %30)

T  Net birikim (TL) Reel net? IRR v 7 DK/ net
3 2.326.821  1.059.090 %32,07 %15 %15 %3,08
5 6.532.290  1.759.336  %31,06 %15 %15 %3,15
6 10.614.342  2.199.039  %32,66 %35 %15 %7,13
10 62.225.930  4.513.754 %36,91 %100 %5 %17,20
15 364.969.751  7.130.280 %3542 %100 %5 %17,15
20 1.895.629.974  9.974.394 %34,62 %100 %5 %17,18
25 9.242.847.609 13.098.513 %34,16 %100 %5 %17,20
30 43.310.427.071 16.530.725 %33,85 %100 %5 %17,21

22026 fiyatlariyla, 7 = %30 ile indirgenmis.
Not. Nominal tutarlar %30 enflasyonun uzun ufukta bilesik etkisi nedeniyle bii-
yliktiir; yorum reel siitun tizerinden yapilmalidir. “DK / net” hak edilen devlet
katkisinin nihai net birikime oranidir. Kalin gosterilen iki IRR degeri, r = %35
esiginin iki yanimni gostermektedir.

Tablonun okunmasi gereken siitunu IRR’dir. Onuncu yilda — emeklilik hakkinin ka-
zanildig1 ve hem hak edisin %100’e ¢iktig1 hem de stopajin %5’e diistiigii esikte — kati-

limcinin i¢ verim orani %36,91’dir; yani briit fon getirisinin 1,91 puan tizerinde. Yirminci
yilda ise %34,62’ye inmistir; briit fon getirisinin 0,38 puan altinda. Aradaki bir yerde isaret

degistirmektedir.

6.2. Kesisim ufku

Sekil 1 bu isaret degisimini {i¢ fon grubu i¢in birden gostermektedir.
Ug egri de ayni bigimdedir: onuncu yilda briit getirinin iizerinde baglar, tekdiize bi-

¢imde azalir ve bir noktada ¢izgiyi keser. Kesisim yillar1 Tablo 4’dedir.

Tablo 4: Kesisim ufku 7™: i¢ verim oraninin briit fon getirisinin altina distii-

gt yil

Fon grubu

f m=%30 m=%25 m=%20

Para piyasasi

%1,09

Borclanma / standart / endeks  %1,91
Hisse / dengeli / esnek / diger  %2,28

38
25
21

33
21
19

28
18
15

Not. r = %35, m = %30, tam hak edis. Kalin deger yiirtirliikteki oran ile en yaygin

fon grubunun kesigimidir.

Tablonun iki okumasi vardir. Satir yoniinde okundugunda, gider kesintisi yiikseldik-

¢e pencere daralmaktadir: para piyasasi fonlarinda 28 yil olan pencere, hisse fonlarinda

15 yila inmektedir. Stitun yoniinde okundugunda, 2026 indiriminin etkisi goriilmektedir:

her {i¢ fon grubunda da kesisim alt1 ile on y1l arasinda 6ne ¢ekilmistir.
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%39 === Para piyasasi (%1,09)

b 4

=== Borg¢lanma / endeks (%1,91)
== Hisse / diger (%2,28)

kesisim

briit fon getirisi r= %35

Katilimcinin i¢ verim orani (IRR)
X
w
[e))]
1

%35 = —m N g e e e T T —— e
[ ]
%34 -
]
%33 - 8
10 15 20 25 30 35 40

Sistemde kalinan siire T (yil)

Sekil 1: Katilimcinin i¢ verim oraninin siireyle seyri, fon grubuna goére (m = %20, tam hak edis,
7 = %b5). Kesikli ¢izgi briit fon getirisidir. Her egri bu ¢izgiyi bir kez, asag1 yonde keser.

6.3. 2026 indiriminin ufuk etkisi

Sekil 2 iki eslesme oranini dogrudan karsilastirmaktadr.

Etki iki bilesene ayrilabilir. Diizey etkisi: her ufukta IRR yaklagik bir puan diismekte-
dir. Ufuk etkisi: tegvikin etkili oldugu pencere yirmi bes yildan on sekiz yila inmektedir.
Ikincisi politika bakimindan daha agirdir, giinkii sistemin ilan edilmis amact uzun va-
deli tasarrufu tesvik etmektir; oysa indirim tam da uzun ufuklu katilimcinin tesvikten
yararlandig1 aralig1 kesmektedir.

Tablo 5 indirimin nihai birikim tizerindeki etkisini vermektedir.

Tablo 5: Eslesme orani indiriminin nihai birikime etkisi (reel, 2026 TL)

T Reelnet (m = %30) Reelnet(m = %20) Reelkayip Oransal kayip IRR farki

10 4.890.883 4.513.754 —377.129 %-7,71  —2,03 puan
15 7.725.559 7.130.280 —595.279 %-7,71 —1,31 puan
20 10.806.791 9.974.394 —832.397 %-7,70  —0,96 puan
25 14.191.371 13.098.513 —1.092.859 %-7,70  —0,76 puan
30 17.909.731 16.530.725 —1.379.006 %-7,70  —0,64 puan

Not. Tam hak edis, 7 = %5. Oransal kaybin ufuktan bagimsizligi Onerme 4'iin éngoriisiidiir.

Oransal kaybin %7,70 ile %7,71 arasinda sabitlenmesi Onerme 4'iin dogrudan dog-
rulanmasidir: devlet katkisinin vergi sonrasi net pay1 uzun ufuklarda sabitlendiginden,
m’deki {icte birlik azalmanin oransal etkisi ufuktan bagimsizdir. Buna karsilik IRR far-
kinin ufukla daralmas: yalmzca goriintirdedir: ayni oransal kayip, daha uzun bir siireye
yayildiginda yillik bilesik orana daha kiiciik bir fark olarak yansur.
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Katilimcinin i¢ verim orani (IRR)

%39 A

%38 A

%37 A

%36

%35

%34

%33 A

= Eslesme %30 (2022-2025)
= FEslesme %20 (2026-)

kesisim 7 yil 6ne c¢ekiliyor
(T=25-T=18)
T T T T T

10 15 20 25 30 35 40
Sistemde kalinan sire T (yil)

Sekil 2: Eslesme oranmin %30'dan %20’ye indirilmesinin kesisim ufkuna etkisi (borg¢lan-
ma/endeks fon grubu, f = %1,91). Tesvikin gider kesintisini astig1 pencere yedi yil daralmakta-

dir.

6.4. Kisa ufuk: tesvik negatif bolgede

Uzun ufuk bulgusunun aynasi, kisa ufukta daha keskin bir sonug iiretmektedir. Sekil 3

net kesintilerin hak edilen devlet katkisina oranini vermektedir.

Net kesinti / hak edilen devlet katkisi

%160 -

%140 -

%120 -

%100 -

%80

%60

%40

%20

Il Kesinti katkiy1 asiyor
%142 Bl Katk: kesintiyi asiyor

%108 o
kesinti = katki

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Sistemde kalinan stire T (y1l)

Sekil 3: Net kesintinin (FTGK + giris aidati — FTGK iadesi) hak edilen devlet katkisina oranu. flk
bes yilda oran birin tizerindedir: tegvik kesintileri karsilamamaktadir.

Tablo 6 altta yatan tutarlar1 vermektedir.
Bulgu sudur: sistemde bes yil kalan bir katilimci, devlet katkis1 ad1 altinda 206.073
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Tablo 6: Kisa ufukta devlet katkis1 ve kesintiler (nominal TL)

T Hakedilen DK FTGK + aidat FTGKiadesi Netkesinti DK — net kesinti
1 0 8.262 0 8.262 —8.262
2 0 31.235 0 31.235 —31.235
3 71.781 77.301 0 77.301 —5.520
4 125.610 158.651 0 158.651 —33.041
5 206.073 292.838 0 292.838 —86.765
6 757.322 494 522 11.728 482.794 +274.528
7 1.159.688 806.836 39.072 767.764 +391.924
10 10.705.135 3.010.575 373.148 2.637.427 +8.067.708

Not. m = %20. Ilk iki y1lda hak edis sifirdir (iig y1l kurali). Altinc1 yildaki sigrama, hak edigin
%15’ten %35’e ylikselmesi, giris aidatinin sona ermesi ve FTGK iadesinin baslamasinin birlesik
sonucudur.

TL'ye hak kazanmakta, buna karsilik 292.838 TL kesinti 6demektedir. Net bakiye eksi
86.765 TLdir. Tesvik paketi, kisa ufuklu katilimc1 igin net olarak negatiftir. Oran olarak:
tigtincii yilda kesintiler hak edilen katkinin %108’i, dérdiincii yilda %126’s1, besinci yilda
%142’sidir.

Altinc1 y1l bir egiktir. Ug mekanizma ayni anda devreye girer: hak edis %15’ten %35’e
yiikselir, giris aidat1 ve yonetim gider kesintisi sona erer, FIGK iadesi baslar. Oran bir
anda %142’den %64’e diiger.

6.5. Hak edis u¢urumlari

Kademeli hak edis, sistemde bir y1l daha kalmanin marjinal getirisinde keskin sigramalar
tiretmektedir (Tablo 7).

Tablo 7: Bir y1l daha kalmanin marjinal getirisi

Gegis O yilin katki pay1  Net birikimdeki artis  Marjinal getiri

2—3 669.848 1.163.211 %73,65
3—4 870.803 1.696.198 %94,79
5—6 1.471.657 4.082.052 %177,38
6—7 1.913.154 5.542.952 %189,73
9—10 4.203.199 26.754.394 %536,52
10 —» 11 5.464.159 27.649.567 %406,02

Not. Marjinal getiri, net birikimdeki artisin o y1l 6denen katki payma orani-
nin birden ¢ikarilmasiyla bulunmustur. 9 — 10 gecisinde emeklilik hakkmin
kazanildig1 varsayilmustir.

En biiyiik ugurum dokuzuncu yildan onuncuya gegistedir: hak edis %35ten %100’e
sigrar, stopaj %15'ten %5’e iner. Bir y1l daha kalmanin marjinal getirisi %536'd1r. Bu, sis-
temin en giiclii kilitleme (lock-in) mekanizmasidir ve tesvik tasarimi bakimimdan iki
yonlii okunabilir: uzun vadeli kalmay1 giiglii bicimde 6diillendirir, ancak dokuzuncu
yilda nakde ihtiya¢ duyan bir katilimciy1 olaganiistii bir cezaya maruz birakar.

6.6. Tavanin etkisi

Onerme 1'in sayisal karsilig1 Sekil 4 ve Tablo 8’dadur.
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== Yasal oran %30

%307 == Yasal oran %20
: fgvan A = yilhk brat
— %25 A ia ari uicret (396.360 TL)
% H
o
o
o %20 -
B .
0 3 %15.0
& %15 A °
Gy !
= : %10:
& %10 - : °
= f \
%5
%0 - | T T T T 1
1 2 3 4 5 6

Yillik katk: pay1 / tavan (C/A)

Sekil 4: Efektif eslesme oranmin katk: diizeyine gore seyri. Tavana kadar yasal oran gegerlidir;
tavanin tistiinde oran mA/C hiperbolii boyunca erir.

Tablo 8: Efektif eslesme oran: ve i¢ verim orani, katki diizeyine gore (T' = 20, tam hak edis).
“Efektif m” stitunu yasal oranin %20 oldugu durum igindir.

Aylik katki (TL) C/A Efektif m IRR (m = %20) IRR (m = %30) Fark
8.258 0,25  %20,00 %34,57 %35,54 0,97 puan
16.515 0,50 %20,00 %34,61 %35,57 0,96 puan
33.030 1,00 %20,00 %34,62 %35,59 0,96 puan
49.545 150  %13,33 %33,93 %34,63 0,70 puan
66.060 2,00 %10,00 %33,57 %34,11 0,54 puan
99.090 3,00 %6,67 %33,19 %33,57 0,38 puan
165.150 5,00 %4,00 %32,88 %33,12 0,24 puan

Tablonun politika bakimindan anlamli yani son stitundadir: 2026 indiriminden en ¢ok
etkilenen, tavanin altinda veya tavanda katk: yapan katihmcidir (0,96-0,97 puan). Tava-
nin bes kat1 katki yapan katilimei i¢in indirim yalnizca 0,24 puanlik bir kayiptir — ¢tinkii
zaten efektif eslesmesi %4'tli. Tavan, tesvikin ytiiksek katk: diizeylerinde zaten erimis ol-
mas1 nedeniyle, indirimin dagilimsal yiikiinii orta katk: diizeylerine kaydirmaktadir.

6.7. Alternatif aracgla karsilastirma

Tablo 9 BES’i, ayn1 katki profilinin diigiik maliyetli bir alternatif aracta degerlendirilme-
siyle karsilastirmaktadr.

Bes yillik ufukta BES, alternatifin %3,5 gerisindedir. On yilda iistiinliik %16,2"ye ¢ikar,
ardindan tekdiize bigimde erir: yirmi bes yilda %5,3’e iner. Oran birime yaklagsmakta-
dir; yani ufuk uzadik¢a BES’in kurumsal avantaji alternatifin maliyet avantaji tarafindan
yenilmektedir. Bu, Sonug 1’in alternatif ara¢ karsisindaki karsiligidur.
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Tablo 9: BES ile alternatif arag¢ karsilagtirmasi

T BESnet (TL) Alternatif net (TL) BES / alternatif Denk briit getiri®

5 6.532.290 6.770.208 0,965 %33,06
10 62.225.930 53.538.251 1,162 %38,89
15 364.969.751 321.788.780 1,134 %37,10
20 1.895.629.974 1.731.544.032 1,095 %36,10
25 9.242.847.609 8.775.484.336 1,053 %35,49

2 Alternatifin BES ile ayn1 net birikime ulagmasi igin gereken briit yillik getiri. Temel
senaryoda r = %35.

Not. Alternatif: eslesme yok, giris aidat1 yok, f,, = %0,50, gikista getiri tizerinden
%10 stopaj.

6.8. Kritik eslesme orani

Onerme 3’{in say1sal kargilig1 Tablo 10’dadir.

Tablo 10: Kritik eslesme orami m*(T'): fon gider kesintisini tam telafi eden oran (f = %1,91,
r = %35)

T 10 15 18 20 25 30
m*  %11,31  %17,00 %21,02 %23,81 %31,22 %39,33

Tablo, kesisim ufkunu ikinci bir yoldan dogrulamaktadir: m*, on sekizinci yilda
%21,02 ile yiirtirliikteki %20yi tam olarak bu civarda asmaktadir — Tablo 4’deki 7 = 18
degeriyle tutarlidir. Ayni tablo, 6nceki %30 oraninin yirmi besinci yilda (%31,22) asildi-
gin1 da gostermekte, o senaryodaki 7" = 25 degerini bagimsiz olarak dogrulamaktadar.

6.9. Kesinti iist sinir1 baglayict mi1?

Yonetmelik’in altinc yildan itibaren uyguladig: kesinti iist siir1 kontrolii, devlet katki-
siin kesintilerce tiimiiyle emilmesine kars1 bir giivence olarak tasarlanmustir. Tablo 11
bu giivencenin temel senaryoda baglayici olup olmadigini ssnamaktadar.

Tablo 11: Kesinti iist sinir1 kontrolii

T  Toplamkesinti (TL) DK hesab1 (TL) Oran Azamioran Baglayici mi?

6 494.522 2.163.778 %229 %60  hayir
7 806.836 3.313.393 %244 %70  hayir
8 1.279.245 4.970.398  %25,7 %80  hayir
9 1.981.336 7.339.776  %27,0 %90  hayir
10 3.010.575 10.705.135  %28,1 %100 hayir
12 6.647.491 22.136.836  %30,0 %100 hayir

Not. Kontrol, birikim tutar1 yillik briit asgari ticretin on katini asan sdzlesmelerde zaten uy-
gulanmaz; temel senaryoda birikim bu esigi sekizinci y1l civarinda asmaktadur.

Kontrol hicbir ufukta baglayici degildir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, oranlar
gevsektir: altinc1 yilda kesintilerin devlet katkisinin %60’ma kadar ¢ikmasina izin veril-
mektedir ve gozlenen oran %22,9'dur. Ikincisi ve daha 6nemlisi, kontrol yalnizca altin-
c1 yildan itibaren uygulanmaktadir — oysa Tablo 6, kesintilerin katkiy1 astig1 donemin
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tam olarak ilk bes y1l oldugunu gostermektedir. Gilivence, sorunun bulunmadigi bolgede
devreye girmekte, bulundugu bolgede ise devrede olmamaktadir.

6.10. Duyarlilik

Tablo 12, temel bulgunun getiri ve enflasyon varsayimlarina duyarlihigini gostermekte-
dir.

Tablo 12: Duyarhilik: T' = 20, tam hak edis, m = %20, f =

%1,91

T ™ IRR IRR—r DK/net FIGK /DK
%10 %19,44 —0,56 %17,00 %55,3

%20 %20  %19,96 —0,04 %16,94 %47,7
%30 %20,76 +0,76 %16,89 %39,8
%10 %29,08 —0,92 %17,22 %43,7

%30 %20 %29,39 —0,61 %17,16 %40,7
%30 %29,92 —0,08 %17,10 %36,5
%10 %33,96 —1,04 %17,28 %39,1

%35 %20 %34,20 —0,80 %17,24 %37 ,4
%30  %34,62 —0,38 %17,18 %34,6
%10 %43,79 —1,21 %17,36 %32,1

%45 %20  %43,94 —1,06 %17,34 %31,6
%30 %44,20 —0,80 %17,30 %30,5

Not. “IRR — r” stitunu puan cinsindendir; negatif deger tesvikin
gider kesintisini telafi edemedigini gosterir.

Bulgu on iki senaryonun on birinde ayni1 yondedir: yirmi yillik ufukta i¢ verim orani
briit fon getirisinin altindadir. Tek istisna, diisiik getiri ile yiiksek enflasyonun birlestigi
(r = %20, 7 = %30) kosedir; orada birikim stokunun katki akisina orani kii¢iik kaldi-
gindan gider kesintisi eslesmeyi heniiz asmamustir. Bu, Onerme 2'nin mekanizmasini
dogrulamaktadir: belirleyici olan r veya 7'nin diizeyi degil, aralarindaki farktir.

FTGK / DK stitunu bagimsiz bir okuma sunar: fon gider kesintisi, devlet katkisinin —
senaryoya gore — %30,5 ile %55,3'l1 arasinda bir kismini tiiketmektedir. Diisiik getirili
senaryolarda oran yiikselmektedir, ¢linkii gider kesintisi getiriden bagimsiz olarak varlik
tizerinden alinmaktadir.

7. Dogrulama

Sayisal sonuglarin giivenilirligi, bagimsiz bir yoldan smnanabilmesine baghdir. U¢ smama
uygulanmustir.

7.1. I¢ tutarlilik

Benzetimin tirettigi net birikim, bilesenlerinden yeniden kuruldugunda (K4 +vDp —7-
getiri) kurus farki olmaksizin értiismektedir (7' = 20 igin fark 0,000000 TL). I¢ verim
orani, kendi tanimina gore sinandiginda net bugiinkii degeri sifir vermektedir (artik /
net birikim orani1 < 10~ ppm). Eslesme tavani sinandiginda, tavanin iki kati katk: ya-
pan bir katilimcr igin {i¢ yillik devlet katkis1 anaparasi tam olarak Zy mA, tutarina esit
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¢ikmakta (316.295 TL) ve asan tutar devir hesabinda gortinmektedir (1.581.476 TL).

7.2. Kapal1 form karsilastirmasi

Tablo 13 Onerme 1'in kapali formunu benzetimle karsilagtirmaktadir.

Tablo 13: Onerme 1: efektif eslesme orani

C/A Tiretilen mA/C  Olgiilen Fark

0,50 %20,0000  %20,0000 0
1,00 %20,0000  %20,0000 0
1,50 %13,3333  %13,3333 0
2,00 %10,0000 %10,0000 0
3,50 %5,7143  %5,7143 0
7,00 %2,8571  %2,8571 0

Tablo 14 Onerme 4’iin 6lgek degismezligini sinamaktadir.

Tablo 14: Onerme 4: eglesme orani degi-
siminin oransal etkisi

T  Tiretilen (5)  Olgiilen Fark
10 %-7,6669  %-7,7109 —0,0440
15 %-7,6044  %-7,7053 —0,1010
20 %-7,5939  %-7,7025 —0,1086
25 %-7,5875  %-7,7009 —0,1134
30 %-7,5832  %-7,6998 —0,1166

Not. Kalan 0,04-0,12 puanlik fark, Oner-
me 4’tin ispatinda belirtilen ikincil etkidir:
devlet katkis1 hesabi tizerinden alinan FTGK
de m ile orantili oldugundan, FTGK iade ta-
bani da ol¢eklenmektedir. Farkin ufukla bii-
ytimesi bu agitklamayla tutarlidir.

7.3. Akis-stok asimetrisinin dogrudan dl¢iimii

Onerme 2'nin mekanizmasi dogrudan gozlenebilir. Tablo 15 birikimin yillik katki payma
oranini ve buna paralel olarak FTGK / DK oranini vermektedir.

Tablo 15: Akis—stok asimetrisinin dogrudan dl¢timii

T  Birikim / yillik katkt  Devlet katkis1 (akis) FTGK (stok) FTGK /DK

5 6,03 206.073 267.450 %129,8
10 12,78 10.705.135 2.985.186 %27,9
15 20,34 62.608.695 20.127.237 %32,1
20 28,54 325.719.533 112.538.720 %34,6
25 37,56 1.589.799.795 572.993.868 %36,0
30 47,47 7.454.684.109  2.761.286.713 %37,0
35 58,35 34.009.246.663 12.838.839.020 %37,8

Birinci siitun Onerme 2'nin 6ziidiir: birikim, yillik katkiya kiyasla besinci yilda 6 kat,
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otuz besinci yilda 58 kat biiytikliiktedir. FTGK / DK orani buna paralel olarak tekdiize
ylikselmektedir (onuncu yildan sonra; besinci yildaki yiiksek deger kismi hak edisten
kaynaklanmaktadir). Asimetri varsayilmamis, dl¢iilmiistiir.

8. Tartisma

8.1. Tesvikin bir penceresi vardir

Bulgularin ¢ekirdegi, eslesmeli bir tesvikin varlik {izerinden alinan bir gider kesintisiyle
birlikte calistiginda sinursiz bir tistiinliik tiretemeyecegidir. Devlet katkis1 bir akis siib-
vansiyonudur: her yil yalnizca o yilin katki payina oranla verilir ve tavan nedeniyle mut-
lak olarak da sinirlidir. Fon gider kesintisi ise bir stok vergisidir: birikmis varhigin ta-
mamina, her yil yeniden uygulanir. Birikim akisa kiyasla biiytidiikce, ikincinin birinciyi
gecmesi bir olasilik degil, bir zorunluluktur.

Bu, Whitehouseun (2000) idari maliyet yazininda belgeledigi olgunun tesvik tarafry-
la birlestirilmis halidir. Whitehouse, varlik tizerinden alinan ytizde birlik yillik bir kesin-
tinin kark yillik bir kariyer boyunca nihai fon degerinin yaklasik beste birini tiikettigini
gostermisti. Buradaki katki, bu asinmanin karsisina konan siibvansiyonun hangi ufka ka-
dar yeterli oldugunu sormaktir. Yant, yiirtirliikteki parametreler altinda ve en yaygin
fon grubunda, on sekiz yildir.

Buradan ¢ikarilacak sonug, BES’in kétii bir arag oldugu degildir. Cikarilacak sonug,
tesvikin tasariminin kendi amaciyla kismen gelistigidir. Sistem, uzun vadeli tasarrufu
tesvik etmek icin kurulmustur ve hak edis kademeleri tam da bunu saglamak tizere ta-
sarlanmistir; ancak tesvikin getiri tistlinltigii, tam da uzun ufuklarda erimektedir.

8.2. 2026 indiriminin niteligi

Eslesme oraninin %30’dan %20’ye indirilmesi, yaygin bi¢imde bir comertlik azalmasi
olarak okunmustur. Olgiim bunu dogrulamakla birlikte, daha énemli ikinci bir etki gos-
termektedir. Diizey etkisi, tam hak edis altinda nihai birikimde %7,70’lik bir kayiptir ve
— Onerme 4 geregi — ufuktan neredeyse bagimsizdir. Buna karsilik ufuk etkisi keskin-
dir: tegvikin gider kesintisini astig1 pencere yirmi bes yildan on sekiz yila inmistir.

Bu ayrim politika bakimimdan 6nemlidir. Diiz bir diizey kayb1, katihmcilarmn tiimii-
nii ayn1 oranda etkiler ve bir biitge tasarrufu olarak savunulabilir. Ufuk etkisi ise segici-
dir: yalnizca uzun siire kalmay1 planlayan katilimciy: — yani sistemin hedef kitlesini —
vurur. Kisa ufuklu katilimc1 zaten hak edis kademeleri nedeniyle tesvikten yararlanma-
maktadir; uzun ufuklu katihmci ise artik daha erken bir yilda gider kesintisinin golgesine
girmektedir.

8.3. Kisa ufuk: tesvik mi, kesinti mi?

Bulgularin belki de en garpici olani kisa ufka iliskindir. Sistemde bes y1l kalan bir katilim-
c1 i¢in hak edilen devlet katkis1 206.073 TL, 6denen net kesinti ise 292.838 TL'dir. Devlet
katkis1 ad1 altinda verilen tesvik, katilimciya ulasmadan 6nce kesintiler tarafindan emil-
mektedir.

Bunun iki yapisal nedeni vardir. Birincisi, hak edis kademelerinin gecikmeli, kesintile-
rin ise pesin olmasidir: giris aidati ilk beg yil boyunca alinir, oysa hak edis {iciincii yila
kadar sifir, altinc1 yila kadar %15'tir. Ikincisi, telafi mekanizmalarinin — FTGK iadesi ve
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kesinti tist sinur1 kontrolii — altinct yildan itibaren devreye girmesidir. Her iki mekanizma
da, sorunun bulundugu bélgenin disinda baglamaktadir.

Boliim 6.9 bu noktay1 ayrica gostermektedir: kesinti tist stnir1 kontrolii temel senaryo-
da higbir ufukta baglayic1 degildir. Kontroliin amaci devlet katkisinin kesintilerce emil-
mesini dnlemektir; oysa emilmenin fiilen gerceklestigi ilk bes yilda kontrol uygulanma-
makta, uygulandig1 yillarda ise gozlenen oran (%22,9-%30,0) izin verilen sinirin (%60-
%100) ¢ok altinda kalmaktadir. Giivence, tasarimu geregi baglayici olmayan bir giiven-
cedir.

Bu bulgunun tek yonlii okunmamasi gerekir. Sistem, kisa ufuklu katilimciy: caydir-
mak tizere tasarlanmistir; hak edis kademelerinin amaci budur ve bu amaca ulagsmakta-
dir. Ancak tesvikin kisa ufukta yalnizca etkisiz degil negatif olmasi, tasarim tercihinden
¢ok bir yan etki gibi gortinmektedir — 6zellikle katiimcinin sistemden ¢ikma nedeni
iradi olmadiginda (issizlik, saglik harcamasi, acil nakit ihtiyact).

8.4. Tavanin dagilimsal etkisi

Onerme 1, eslesme tavaninin tegviki yiiksek katki diizeylerinde erittigini gostermektedir.
Bu, ilk bakista artan oranli bir tasarim gibi goriiniir: tesvik, yiiksek katki yapandan goreli
olarak esirgenmektedir. Ancak Tablo 8'1n son siitunu ikinci bir sonu¢ dogurur: tam da
bu nedenle 2026 indiriminin yiikii orta katki diizeylerine yigilmaktadir. Tavanda veya
altinda katki yapan katilimci 0,96-0,97 puan kaybederken, tavanin bes kat1 katk: yapan
katilimcr yalnizca 0,24 puan kaybetmektedir — ¢iinkii onun efektif eslesmesi zaten %4’e
inmigti.

Bir tesvik indiriminin, tegvikten en ¢ok yararlanan kesimi en gok etkilemesi bekle-
nir; burada gerceklesen budur. Ancak dikkat edilmesi gereken, bu kesimin “yiiksek ge-
lirliler” degil, katkis1 tavan civarinda olan katilimcilar oldugudur. Tavan 2026'da aylik
33.030 TL'ye karsilik geldiginden, bu kesim tanim geregi asgari ticret diizeyinde bir tu-
tar1 tasarrufa ayirabilen, ancak bunun ¢ok iizerine ¢cikamayan orta segmenttir.

8.5. Yazinla iliski

Bulgular, eslesmeli katk: yaziinin iki ayr1 damariyla iligkilidir.

Davranissal damar — Duflo ve digerleri (2006, 2007), Engelhardt ve Kumar (2007),
Madrian ve Shea (2001), Choi ve digerleri (2004) — tesvikin algilanabilirliginin etkinli-
gini belirledigini gostermistir. Buradaki 6l¢iim bu bulguya yeni bir boyut eklemektedir:
manset eslesme oran1 (%20) son derece goriiniirken, onu erozyona ugratan parametre-
ler (tavan, hak edis, FTGK) goriinmezdir. Katilimcinin algiladig: tesvik ile fiilen aldig:
tesvik arasindaki fark, tam da bu goriiniirliik asimetrisinden dogmaktadir. Duflo ve di-
gerlerinin (2007) saver’s credit i¢in 6nerdigi agiklama — tesvikin karmasikliginin etkisini
azaltmas1 — burada niceliksel karsiligini bulmaktadir.

Idari maliyet damar1 — Whitehouse (2000) ve Diinya Bankasi'nin izleyen calisma-
lar1 — maliyetlerin uzun vadeli asindiriciligini belgelemisti. Buradaki katki, asinma ile
stibvansiyonun ayn gergevede 6lgiilmesi ve aralarindaki denge noktasinin bir ufuk olarak
ifade edilmesidir.

Tirkiye yazin1 bakimindan, Ertugrul ve digerlerinin (2018) 2013 reformu igin rapor-
ladig1 “katilim artti ama katki diizeyi beklenen sigramay1 yapmadi” bulgusu, buradaki
Olgtimle birlikte okunabilir: eger efektif eslesme, tavan ve kesintiler nedeniyle manset



Akig ve Stok: BES Devlet Katkisimin Efektif Getirisi 20

orandan belirgin bicimde diisiikse, katk: diizeyinde sinirh tepki sasirtict degildir. Eren
ve Ileri'nin (2022) hak edis kurallarinin belirleyiciligine iliskin yasam dongiisii bulgusu
ise Tablo 7’daki ugurumlarla dogrudan ortiismektedir.

8.6. Politika ¢ikarimlar

Calisma normatif bir iddia 6ne stirmemekle birlikte, 6l¢tim {i¢ tasarim sorusunu goriiniir
kilmaktadir.

Telafi mekanizmalarinin zamanlamasi. FTGK iadesi ve kesinti iist sinir1 kontrolii al-
tinc1 yildan itibaren islemektedir; oysa kesintilerin katkiy1 astigi donem ilk bes yildir.
Mekanizmalarin baglangicinin 6ne ¢ekilmesi, tegvikin kisa ufukta negatif olmasin1 dog-
rudan giderir.

Gider kesintisinin tabani. Kesisim ufkunun varhigi, gider kesintisinin varlik tizerin-
den alinmasinin dogrudan sonucudur. Kesintinin bir béliimiiniin katki pay: {izerinden
alinmas1 — yani akis tabanina kaydirilmas1 — ufuk etkisini zayiflatir. Bu, toplam kesinti
diizeyini degistirmeden yapilabilecek bir tasarim degisikligidir.

Tavanin endekslenmesi. Eslesme tabani tavani asgari {icrete baglidir ve asgari ticret-
le birlikte artar. Bu, tavanun reel olarak korunmasini saglar; ancak Onerme 1 uyarimnca
tavanin iistiindeki katilimer igin tegvikin oransal degeri yine de erir. Tavanin islevi bir
tasarruf sinirt mi1 yoksa bir dagilimsal ara¢ m1 oldugu, tasarimda agikca belirtilmis degil-
dir.

9. Sinirlar ve varsayimlar

1. Vergi ertelemesi modellenmemistir. Bireysel emeklilik katk: paylari i¢in isveren kat-
kilar1 ve sahis sigorta primlerine iligkin indirim imkanlar1 mevcuttur; bu ¢calisma yal-
nizca goniillii bireysel katkiy1 ve devlet katkisini 6l¢gmektedir. Vergi avantaji hesaba
katildiginda BES’in alternatif karsisindaki konumu iyilesir.

2. Sigorta degeri dislanmistir. Vefat ve maluliyet hallerinde tam hak edis dogmasi, sis-
temin tasidig1 bir sigorta bilesenidir ve i¢ verim orani 6l¢iitiine yansimaz. Ayni sekilde,
birikimlerin belirli bir tutara kadar haczedilemez olmasi bir koruma degeri tasir.

3. Sabit getiri varsayimi. Fon getirisi sabit ve deterministiktir. Gercekte getiri oynaktir
ve katki pay1 zamanlamasi ile getirinin etkilesimi (dizi riski) sonucu etkiler. Stokastik
bir uzanti, kesisim ufkunun bir dagilim olarak ifade edilmesini saglardi.

4. Azami gider oranlar1 kullanilmistir. FTGK’de Yonetmelik’in azami oranlari alinmais-
tir; piyasada bunun altinda oran uygulayan fonlar mevcuttur. Daha diisiik gider orani
kesisim ufkunu ileri iter — Tablo 4 para piyasasi satir1 bu yonde bir alt stnir sunmak-
tadur.

5. Diizenli 6deme varsayimi. Ara verme kesintileri ve diizensiz 6deme statiisiiniin so-
nuglar1t modellenmemistir. Bunlar dahil edildiginde katilimc1 aleyhine sonuglar do-
gar; dolayisiyla buradaki degerler bir tist sinirdr.

6. Otomatik katilim kapsam disidir. Calisma yalnizca goniillii BES'i ele almaktadir;
Otomatik Katilim Sisteminin (OKS) farkli parametreleri vardir.

7. Tek katki profili. Aylik katkinin asgari ticretle birlikte biiytidiigii varsayilmistir. Ka-
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riyer boyunca reel olarak artan bir katki profili, akis/stok oranini yiikselterek kesisimi
ileri iter; azalan bir profil ise 6ne ¢eker.

8. Parametre sabitligi. Biitiin hesaplar 2026 parametreleriyle ve bunlarin sabit kalacag:
varsaymmiyla yiriitiilmiistiir. Eslesme oraninin 2013’ten bu yana ii¢ kez degismis ol-
masl, bu varsayimin zayifligini kendi basina gostermektedir; nitekim parametre riski,
uzun vadeli bir taahhiit arac1 igin basl basina bir maliyet unsurudur.

9. Alternatif aracin parametreleri. Karsilastirmada kullanilan %0,50 gider orani ve %10
stopaj, diistik maliyetli bir araci temsil etmek tizere se¢ilmistir; farkli araglar i¢in sonug
degisir.

10. Sonug

Tiirkiye’de BES devlet katkisinin katilimciya sagladig efektif getiri, manset eslesme ora-
ninin gosterdiginden hem daha karmasik hem de ufka daha duyarhdir. Calismanin mer-
kezi bulgusu bir asimetriye dayanir: devlet katkis1 katki pay1 akisiyla, fon gider kesintisi
ise birikim stokuyla orantilidir. Stok/akis orani siireyle biiytidiigiinden — benzetimde
besinci yilda 6, otuz besinci yilda 58 kat — gider kesintisi yeterince uzun bir ufukta es-
lesmeyi kaginilmaz olarak asar.

Bu, ol¢ilebilir bir kesisim ufku tanimlar. Yirtrliikteki %20 eslesme, tam hak edis ve
%5 stopaj altinda, bor¢lanma/endeks fon grubunda katilimcinin i¢ verim orani on seki-
zinci yilda briit fon getirisinin altina diismektedir. Eslesme %30 iken aymi kesisim yir-
mi besinci yildaydi. 7 Ocak 2026 tarihli Karar, tesvikin gider kesintisini telafi edebildigi
pencereyi yedi yil daraltmistir. Fon grubuna gore pencere %20 eslesmede 15 ile 28 yil
arasinda degismektedir.

Kisa ufukta bulgu ters yonliidiir ve daha keskindir. Hak edis kademeleri gecikmeli, ke-
sintiler pesindir; telafi mekanizmalari ise altinc1 yildan itibaren devreye girmektedir. So-
nug, ilk bes y1lda hak edilen devlet katkisinin net kesintilerin altinda kalmasidir: {igiincii
yilda oran %108, besinci yilda %142. Kesinti {ist sinir1 kontrolii, emilmenin fiilen gercek-
lestigi bu donemde uygulanmamakta, uygulandig: yillarda ise baglayici olmamaktadir.

Ucgiincii bulgu tavana iligkindir. Efektif eslesme oran1 m min{C, A}/C olup tavanin
tistiinde mA/C hiperbolii boyunca erir; tavanin iki kat1 katk: yapan katilimei igin yasal
%20 fiilen %10’dur. Bunun bir yan sonucu, 2026 indiriminin dagilimsal yiikiiniin tavan
civarinda katki yapan orta segmente y1gilmasidir.

Dordtinctisii, tam hak edig altinda eslesme orani indiriminin nihai birikimdeki oransal
etkisi ufuktan bagimsizdir (%7,70-%7,71). Diizey etkisi diizdiir; secici olan ufuk etkisi-
dir.

Iki aragtirma sorusu agik kalmaktadir. Birincisi, kesisim ufkunun stokastik getiri altin-
da bir dagilim olarak nasil konumlandig1; bu, Monte Carlo uzantisiyla dlgiilebilir. Tkinci-
si, gider kesintisinin bir béliimiiniin varlik tabanindan katk: pay: tabanina kaydirilmasi-
nin — toplam kesinti diizeyi sabit tutularak — kesisim ufkunu ne kadar ileri itecegi; bu,
dogrudan bir tasarim sorusudur ve burada kurulan gerceveyle yanitlanabilir.
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Yeniden iiretilebilirlik

Bu calismadaki hicbir say1 elle girilmemistir; tiimii, mevzuat parametreleriyle calistiri-
lan aylik adimli bir benzetim motorundan hesaplanmistir. Motor; eslesme tavani ve de-
vir mekanizmasini, hak edis kademelerini, stopaj rejimini, giris aidat1 ve yonetim gider
kesintisini, fon toplam gider kesintisini ve iadesini mevzuattaki haliyle uygulamakta-
dir. Sekillerde kullanilan kategorik renk paleti, renk korliigii ayrimi ve yiizey kontras-
t1 bakimindan sayisal olarak dogrulanmistir. Bordro ve vergi hesap ¢ekirdegi ile dog-
rulama testleri https://korayoner.dev/bordro/ adresinde, kaynak kod MIT lisansiyla
https://github.com/onerkoray/hesap-cekirdegi deposunda yayimlanmaktadir.

Kaynakc¢a

4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, ek m. 1 — devlet katkis1.
Mevzuat Bﬂgi Sistemi, https://www.mevzuat .gov.tr/.

193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu, m. 94 ve gegici m. 1 — bireysel emeklilik 6demelerinde
stopaj. Mevzuat Bilgi Sistemi.

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik (RG: 09.11.2012, S. 28462), m. 22 ve Ek-2 —
giris aidati, yonetim gider kesintisi, fon toplam gider kesintisi ve iade oranlar.

Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis: Hakkinda Yonetmelik — hak edis kademeleri ve
devlet katkisi tist sinir1.

Cumhurbaskani Karar1 (RG: 07.01.2026) — devlet katkis1 oraninin %20 olarak belirlen-
mesi.

Aydin, A. E. ve Selguk, E. A. (2017). Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim Ka-
rarmni Etkileyen Faktorler. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 54, 27-37.

Choi, J. J., Laibson, D., Madrian, B. C. ve Metrick, A. (2004). For Better or For Worse:
Default Effects and 401 (k) Savings Behavior. Icinde D. A. Wise (ed.), Perspectives on
the Economics of Aging. University of Chicago Press.

Duflo, E., Gale, W,, Liebman, J., Orszag, P. ve Saez, E. (2006). Saving Incentives for Low-
and Middle-Income Families: Evidence from a Field Experiment with H&R Block.
Quarterly Journal of Economics, 121(4), 1311-1346.

Duflo, E., Gale, W,, Liebman, J., Orszag, P. ve Saez, E. (2007). Savings Incentives for Low-
and Moderate-Income Families in the United States: Why Is the Saver’s Credit Not
More Effective? Journal of the European Economic Association, 5(2-3), 647-661.

Engelhardt, G. V. ve Kumar, A. (2007). Employer Matching and 401 (k) Saving: Evidence
from the Health and Retirement Study. Journal of Public Economics, 91(10), 1920-1943.

Eren, O. ve lleri, S. G. (2022). Life Cycle Analysis of Savings Accounts with Matching
Contributions. Economic Modelling, 116, 106028.

Ertugrul, H. M., Gebesoglu, P. F. ve Atasoy, B. S. (2018). Mind the Gap: Turkish Case
Study of Policy Change in Private Pension Schemes. Borsa [stanbul Review, 18(2), 140~
149.

Hinz, R., Holzmann, R., Tuesta, D. ve Takayama, N. (ed.) (2013). Matching Contributions
for Pensions: A Review of International Experience. Washington, DC: World Bank.


https://korayoner.dev/bordro/
https://github.com/onerkoray/hesap-cekirdegi
https://www.mevzuat.gov.tr/

Akig ve Stok: BES Devlet Katkisimin Efektif Getirisi 23

Madrian, B. C. ve Shea, D. F. (2001). The Power of Suggestion: Inertia in 401 (k) Partici-
pation and Savings Behavior. Quarterly Journal of Economics, 116(4), 1149-1187.

OECD. Pensions at a Glance. OECD Publishing, Paris (yillik seri).

Ozel, O. ve Yalgin, C. (2013). Yurtigi Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi: Tiirkiye'deki
Uygulamaya Iliskin Bir Degerlendirme. TCMB Calisma Tebligi No. 13/04.

Sermaye Piyasasi Kurulu. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Fon Isletim Gideri ve Fon Toplam Gider
Kesintisi Oranlari. https://spk.gov.tr/.

Thaler, R. H. ve Benartzi, S. (2004). Save More Tomorrow™: Using Behavioral Economics
to Increase Employee Saving. Journal of Political Economy, 112(S1), S164-5187.

T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi. Asgari Ucret Tespit Komisyonu karari, 2026
yil

Whitehouse, E. (2000). Administrative Charges for Funded Pensions: An International Compa-
rison and Assessment. World Bank Social Protection Discussion Paper No. 0016. Was-
hington, DC: World Bank.

Cikar catismasi. Yazar herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bildirmemektedir. Yazarin herhangi bir emeklilik sirketi
ya da portfoy yonetim sirketiyle mali iliskisi bulunmamaktadir.

Finansman. Calisma herhangi bir kurumdan finansal destek almamustir.

Sorumluluk sinir1. Metin bilgilendirme ve analiz amaghdir; yatirim damismanligi, mali miisavirlik ya da
hukuki danismanlik yerine ge¢gmez. Sonuglar 2026 yili mevzuat parametreleriyle ve yukarida siralanan var-
sayimlarla gegerlidir.
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