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OZET

Ulkemizde devlet tesvikiyle biiylime kazanan bireysel emeklilik sistemi bireylerin gelecek yillardaki ihtiyaglarini azaltmak
adina oldukca 6nemli bir sistem tamamlayicisi olmustur. Calismada tulkemizde faaliyet gosteren bireysel emeklilik
sirketlerinin fon yapilar incelenerek 5 (bes) yillik bir zaman i¢inde katiimcilardan elde edilen fon tutarlari bulunmustur.
Bu fonlar aylik bir veri seti haline getirilmistir. Calismada 01/2015-12/2020 doénemi aylik veriler kullanilmistir. Verilerin
izlendigi aylarin TUFE (Ttiketici Fiyat Endeksi) oranlart ile kiyaslama yapilarak, katilimcilardan elde edilen fonlarin enflasyon
lzerindeki etkisini gelecek aylarda olusabilecek artis veya azalislar: 6ngértlmustir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular
dogrultusunda enflasyon ile bireysel emeklilik fonlarinin aylik ortalama getirileri arasinda iki yonlt nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Tarkiye’de bireylerin bireysel emeklilik sistemine dahil olma sebeplerinden birinin artan enflasyon karsisinda
kendilerine birikim alani olusturarak gelecege yonelik planlara uygun ortami hazirladiklar: séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik, Nedensellik Analizi, Enflasyon, Tasarruf
ABSTRACT

In our country, the private pension system, which has grown with the support of the state, has become a very important
complement to the system in order to reduce the needs of individuals in the coming years. In the study, the fund structures
of the private pension companies operating in our country were examined and the funds obtained from the participants over
a period of 5 (five) years were found. These funds have been turned into a monthly dataset. Monthly data for the period
01/2015-12/2020 were used in the study. By making a comparison with the CPI (Consumer Price Index) rates of the months
followed by the data, the effects of the funds obtained from the participants on inflation are predicted to increase or decrease
in the coming months. In line with the empirical findings obtained from the study, a two-way causality relationship was
found between inflation and the monthly average returns of private pension funds. It can be said that one of the reasons for
individuals to be included in the private pension system in Turkey is that, in the face of increasing inflation, individuals
invest space for themselves and prepare the environment suitable for future plans.

!Bu calisma Kutahya Dumlupinar Universitesi Finansal Ekonomi Ana Bilim Dalinda; Mehmet Karatasin yazarliginda ve
Dog. Dr. Niltifer DALKILIG’1n danismanliginda Nisan 2022 yilinda tamamlanmis “BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ
FON YAPILARININ ENFLASYON ILE NEDENSELLIK ILISKISI” isimli yayimlanmamais ytiksek lisans tezinden tiretilmistir.
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1.GIRiS

Gunumuzde kisisel birikime dayali bireysel emeklilik sistemi sosyal giivenlik sistemi kapsaminda oldukca
6nemli bir yer tutmustur. Bireysel emeklilik sistemi, mevcut kamu sosyal gtivenlik sisteminin bir tamamlayicisi
olup, bireylerin gelir elde ederken dtizenli olarak tasarruf etmelerini saglayarak, emeklilikte refah seviyesinin
korunmasina ve engellilere istihdami artirmalar icin uzun vadeli kaynaklar yaratilmasina temel teskil
etmektedir.

Sistemin uzun vadede emeklilerin yasam kosullarini iyilestirmesi beklenmektedir. Toplumda emeklilik, tlke
ekonomisi i¢in ¢ok o6nemli bir adim atan kisisel tasarruflar sayesinde ekonomiye cok fazla kaynak
olusturacaktir.

Calismada dtinyada ve Turkiye’'de bireysel emeklilik sistemi ve finansman araclari anlatilmistir. Calismanin
uygulama bélimtinde BES sirketlerinin 5 yillik fon getirileri (Génilltt BES Fonlari, Devlet Katkis1 Fonlari,
Otomatik Katihlm Fonlary) ile olusturulan aylik veri setini ayni aylarin TUFE oranlarina goére E-views
programinda VAR metodu ile analiz edilmistir.

2. DUNYADA BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI’NIN GELISIMi

Bireysel emeklilik sistemleri yalnizca bireyleri sosyo-ekonomik anlamda desteklediginin yaninda tlkelerin
gelismisligine de o6nemli katkilar1 bulunmaktadir (Ergenekon, 2000a;7). Gelismis tUlkelerde calisanlarin
girisimleri ile baslatilan fon sistemi, gelismekte olan tilkelerin cogunda yapilan emeklilik reformlarinda zorunlu
katihim ve kamu girisimli olarak hazirlanmaktadir (Gllcan, 2017;317). 1874 yilinda ilk 6zel emeklilik sirketi
Amerikan Demiryolu Sirketi (The American Express Company) tarafindan kurulmustur (Sen, Memis, 2000;33).
Emeklilik Sistemindeki reformlar incelendiginde, 1985 yilinda ¢ok az sayida tilke bireysel emeklilige gecerken
su an her yil bir yeni tlke daha bireysel emeklilik sistemini uygulamaya koymaya baslamistir. O yilarda
Hollanda, Isvicre ve Sili bu reformu gerceklestiriyordu. 2000’li yillarda bu tilkelere yeni tilkeler (Danimarka,
Polonya, Peru, Venezuella, Arjantin, Bolivya, Meksika, Ingiltere, Tayland, Macaristan, Kazakistan... vb.)
eklendigini gérmekteyiz. Ulkemiz ise 2003 yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi’ni uygulamaya baslayarak
eklenen ulkeler arasinda yerini almistir. Bu sisteme zaman icerisinde diger tulkelerin de eklenmesi
beklenmektedir (Degerli, 2017;4).

Ulkeler 6zel emeklilik sistemlerini daha cazip hale getirebilmek icin farkli reformlar yaparak ilgi ¢cekmeye ve
katiimlar artirip fon miktarlarini artirmay: hedeflemislerdir. Ozel emeklilik sistemlerinde cok eski bir gecmisi
olan Ingiltere uzun zamandir ¢ok kapsamh reformlar1 uygulamaya déntistiirerek vergi indirimi planiyla bircok
tlkeye model olmustur. Ayni acidan ABD’de 6zel emeklilik programlarinin tecriibesi ¢ok eskiye dayanmasi
nedeniyle, gelismis ve kompleks bir yap1 gostermektedir. Amerika’da kamu tarafindan sunulan tesviklerin 6zel
emeklilik sistemleri (IRAs) ¢ok yaygin olmustur. Kanada’da mesleki bireysel emeklilik icin uygulanan vergi
tesvigi 1917 senesinden sonra uygulanmis, 1957 senesinden sonra da gonullilik esash 6zel emeklilik
sistemleri baglatilmistir. Ayrica, Avusturalya, Isve¢ ve Japonya gibi baz tilkelerde bireysel emeklilik sistemleri
icin gelistirilen destekler yeni uygulanmaya konmustur (Ozel ve Yal¢in, 2013: 5). Turkiye’nin de i¢ginde oldugu
pek cok ulkede bireysel emeklilik uygulamalari ile saglanan tasarruflar: artirmak adina hem halka bilgi verme
programlar: uygulanmakta hem de farklh tesvik politikalar: gelistirilmektedir (Altun, 2017: 305-306).

Tablo 1.0ECD Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Katilim Durumu

ULKE UYGULANMA SEKLI

ABD Gonullti katilim

Ingiltere Goénulli katiim

Avustralya Isveren; Zorunlu katiim- Isgéren; Géntillii Katihm
Avusturya Gonullu katilim

Danimarka Gonullti katilim

Finlandiya Zorunlu katiim - Génullt katiim

Fransa Zorunlu katilim

Almanya Gonullt katim

Yunanistan Gonullta katilim
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Italya Isverenler Sézlesmeye gére (Géntillii veya Zorunlu)
Isgdbren; Gontilli Katilim

Hollanda Is soézlesmesinde madde varsa o maddeye gére isveren ve isgdren
zorunlu katilim

Ispanya Gontlli katiim

Isvicre Mesleki emeklilik disinda génullt katihm

Turkiye Gonullt katilim

Sili Zorunlu katilim — Gonulla katilim

Cek C. Gonulla katilim

Macaristan Zorunlu katihim — Goénulld katilim

Kaynak: https://www.pwc.com.tr

Tablo 1’de tlkelerin emeklilik sistemi icin uygulama sekillerinin farkli oldugu yer almaktadir. Baz: tilkelerde
Bireysel Emeklilik Sistemi zorunlu tutulurken bazi tlkelerde istege baglhidir. Bununla birlikte hem zorunlu
hem de istege baglh tlkeler oldugu goértlmektedir.

Tablo 2. 2018 Yili OECD Ulkelerindeki Genel ve Ozel Bireysel Emeklilik Sistemleri Oranlari

N Genel . Bireysel
Ulke Emeklilik Sistemi Ozel Emeklilik Sistemi Emeklilik Sistemi
Finlandiya 89,4 0,6 10,0
Isvicre 89,1 - 10,9
Portekiz 68,9 18,2 12,9
Kanada 60,1 3,7 36,2
Israil 59,3 - 40,7
Turkiye 47,9 5,1 47,0
Ispanya 39,4 6,4 54,2
ABD 32,1 25,7 42,1
Kore 29,8 11,1 59,1
Fransa 23,5 66,5 10,0
Yeni Zelanda 17,6 25,5 57,0
Meksika 13,3 0,9 85,8
Avusturalya 9,6 30,5 59,8
Izlanda 8,6 76,6 14,8
italya 4,7 64,2 31,1
Danimarka 1,3 69,1 29,7
Arnavutluk - 63,2 36,8
Polonya - 6,3 93,7
Letonya - 1,8 98,2
Sili - - 100,0
Cekya - - 100,0
Estonya - - 100,0
Macaristan - - 100,0
Litvanya - - 100,0
Slovakya - - 100,0

Kaynak: Pension Markets in Focus, OECD Global Pension Statistics, No.15, 2018
*Bazi1 OECD tlkeleri sec¢ilmistir

Tabloda tulkelerin emeklilik sistemlerinde oransal dagilimlar gésterilmistir. Ulkelerin Bireysel Emeklilik
Sistemi’ne olan ilgisi her gecen zaman daha da artmakta oldugu gortlmektedir.
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3.TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ TANIMI VE ORTAYA CIKISI

Bireysel emeklilikte yasanacak gelismeler toplam tasarrufun artmasinda en temel etken olarak gértilmektedir
(Sezgin, Sevim, Kalyoncu, 2015;235). Emeklilik Gozetim Merkezi BES’in amacglarini kisaca su sekilde
siralamistir (EGM, 2022); Insanlarin c¢alisirken yaptiklari tasarruflarini yatirimlarla degerlendirmesi ile
emeklilikte azalan gelirini ylikselterek refah seviyesini ytikseltmek,

e Ulusal uzun dénemli finansal kaynak olusturmak,
e Istihdami genisletmek,
e Ekonomik bliylime ve kalkinmaya yardim etmek.

4632 sayil “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile 2003 yilindan itibaren, sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayicisi olarak gérebilecegimiz bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya baslanmistir (Polat,
Kekecg, 2017;177). Turkiye'de bireysel emeklilik planin islevini anlatan esaslar, 4632 sayili “Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile ve bu kapsamda yurtrliige giren ydnetmelikler ile saglanmigtir
(Demirbilek, 2012: 140).

4632 Sayili Bireysel Emeklilik Kanunu’nda sistemin amaci1 1. Madde’de su sekilde belirtilmistir: Bu kanuna
gore; kamu sosyal glivenlik sisteminin buitlinleyicisi olarak kisilerin emekliliSe dogru birikimlerinin yatirima
yoneltilmesi ile emeklilik zamaninda art1 bir getiri olusturularak refah seviyelerinin artmasina ekonomiye uzun
vadeli gerekce olusturarak istihdamin arttirilmasi ve ekonomik kalkinmaya yardimda bulunmasi teminen
istekli katilima yo6nelik ve belli olmus katk: esasina gore yapilan bireysel emeklilik sisteminin diizenleme
yapilarak denetlenmesidir. Kanunda yazan bu amac¢ dogrultusunda bireysel emeklilik sisteminin hedefini
ekonomik ve sosyal amagclar olarak ikiye ayirarak analiz edilebilir (mevzuat.gov.tr). BES’in ana amaglarindan
bazilarini gésteren ekonomik amagclar: asagidaki gibidir (Alper, 2002: 18):

e Ulkeye uzun suireli finansman saglayarak istihdami geligtirmek,
e Tasarruf eksikligi sorununu ¢ézerek kalkinmay: desteklemektir.

BES kaynaklar: tilkenin makroekonomik gostergelerini iyilestirmek ve cari agigin azaltilmasi adina énemli bir
noktada olup ulusal olarak ekonomik amaclari sosyal amagclarin éntine ge¢cmektedir.

4 EMEKLILIK YATIRIM FONU TURLERI

Emeklilik Yatirim Fonu, katki paylarini bir emeklilik s6zlesmesi cercevesinde kullanmak tizere kurulmus bir
fondur. Emeklilik sirketleri en az bir portfdy yoneticisi ile portfdy ydnetimi sdzlesmesi imzalayarak fon
kurabilirler. Emeklilik sirketleri en az t¢ farkl fon kurmalidir (Paksu, 2007:41).

Sermayesinin %15'e kadar olan kismi dogrudan yabanci para ve sermaye araclarindan temin edilebilecek
yatirim portféytiniin %80'inden fazlasi icin kullanilabilir. Benzer sekilde, sermaye katkisinin en az %30'u, ters
repo dahil olmak lizere yatirim portféytintin en az %80'i dahil olmak Uizere devlet bor¢lanma senetlerinden
fonlara atanmalidir. Fon, gtinlik, yillik ve yillik raporlar hazirlayarak kamuoyunu ve tamamen seffafligini
saglar.

Amaclarina gore 6 cesit emeklilik fonu vardir (Paksu, 2007: 41):
“Gelir amach fonlar”

“Buytme amach fonlar”

“Kiymetli madenler fonlar1”

“Ihtisaslagmis fonlar”

“Para piyasasi fonlar1”

“Diger fonlar”

5.LITERATUR

Altay M. (2013) calismasinda emeklilik zamaninda yasam standartlarini iyi bir sekilde tutmak isteyen kisilerin
gelir seviyelerini maksimize etme isteklerin her zaman devam edecegini belirtmistir. Calismada toplumun
BES’e karsi gliveni yapilan diizenlemeler ile artacagini bdylece tlkenin de ekonomik durumu daha iyi bir yere
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gelecegi ve sistem yeterince benimsenerek katilimci sayisini da arttiracagi savunulmustur. Aydin ilinde
yapilana anket calismasinin sonugclari da bu gértist desteklemektedir.

Altun T (2017) calismasinda ¢cogu tilkede oldugu gibi tilkemizde de emeklilikte yapilan tasarruflar icin tesvikler
sunuldugu yer almaktadir. Tasarruf planlamalari ve devlet mtidahaleleri ile tasarim ve katihm sartlar:
degisebilmektedir. Farkli tirde kamusal mudahaleler ile devlet emeklilik sistemini gtclt kilmaktadir.
Calismada bu yapisal degisimlere gore sistemin zayif yonleri bazi varsayimlar ile incelenip dikkate alinmistir.

Cirak M. (2017) calismasinda bireysel emeklilik sistemi ilk sosyal glivenlik sisteminin tamamlayicis: olarak
ortaya ¢ikmis olsa da bagimsiz bir sistem olarak vurgulanmigtir. Sosyal giivenlik sistemindeki bazi eksikler
bireysel emeklilik sistemi ile ¢éztGlmuisttir. Bu ylzden sosyal gliivenlik sistemi ile ilgili dtizenlemeler bireysel
emeklilik sistemini etkilemektedir. Ulkenin refah seviyesine ulagsmasinin uzun vadede bireysel emeklilik
sistemi ile mtimkun olabilecegi calismada degerlendirilmigtir.

Heckman, S.J., Hanna, S.D. (2015) caligmalarinda geliri diistik olan hane halklarinin yaptiklar tasarruflar ile
ilgili davranislarin belirtilen faktérler etkisini arastirmay: amaclamistir. Tek bir ailenin gelir durumuna gore
yaptig1 tasarruf miktarinin finansal kararhilik diizeyi kurumsal teoriye dayandirilarak analiz islemi yapilmigtir.
Tasarruf davranislarindaki degismeler icin iki regresyon modeli gelistirilmis bunlardan biri yasamsal
faaliyetlerin ayni sekilde tekrarlanmas: hipotezine dayanirken ikincisi ekonomiden uzak olan bireylerin
faktoérlerine dayanmaktadir.

Hondroyiannis G. (2006) calismalarinda, 1961'den 1998'e kadar Avrupa ulkelerindeki faiz oranlan ile
enflasyon oranlari, kamu tasarruflari, demografik faktorler ve 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi incelemek icin
panel veri yontemlerini kullanmaislardir. Arastirma sonugclarina goére enflasyon, faiz oranlar: ve 6zel tasarruflar
arasinda pozitif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Loayza N., Hebbel K. S., Sermen L. (2000), 1966-1995 déneminde OECD ve baz gelismekte olan tlkelerde
enflasyon, reel faiz oranlar1 ve kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar tzerindeki etkilerini incelemek ic¢in
ekonometrik yontemler kullanmislardir. Arastirmadan cikan sonuclara gore, enflasyon oranindaki bir artis
ozel tasarruflar: olumlu etkilerken, reel faiz oranlarindaki artis 6zel tasarruflari olumsuz etkilemektedir.

Murphy, P L, Musalem, A R. (2004) 43 gelismis ve gelismekte olan tlke tizerinde yaptiklar: calismada emeklilik
sistemi birikiminin ulusal tasarruflar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Anket sonuclarina goére, emeklilik
sisteminin ulusal tasarruflar tizerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ozel O. ve Yalgin C. (2013) calismalarinda bireysel emeklilik uygulamalarinin tasarruf oranlarina etkisini
incelemis ve 16 gelismekte olan tlkenin verilerini panel veri analiz ydntemi kullanarak incelemislerdir. Anket
sonuglarina gore, bireysel emeklilik sisteminin tasarruflar tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu, ancak bu
etkinin zorunlu bireysel emeklilik sistemi olan tlilkelerde daha yaygin oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Ozer A. C ve Giiler H. (2014) calismalarinda Devlet tesvikinin sisteme olumlu etkilerinin yani sira BES’de
bilinirlik diizeyinde yeterli olmadig1 bu ytzden bilinirlik diizeyinin artmasi katiimc: sayisinda daha olumlu
etki yaratacagl vurgulanmistir. Emeklilik sistemine en fazla katilim saglayanlarin Giniversite 6grencilerinden
oldugu goérulmustir. Katilimer sayisinin az olmasinin sebeplerinden biri ekonomik durumdur. Katiimcilar
cogunluk olarak o&zel sirketlerdeki BES’in gerekli oldugunu savunmaktadir. Devlet desteginin artmasi ve
bilinirlik yeterli dlizeyde saglanmasi sistemde katilimci sayisinin artmasina destek saglayacagi Uzerinde
durulmustur.

Uzun H. ve Arslan B. (2018) calismalarinda Elazig 6rnegi ile bireylerin emeklilik sistemi hakkinda bilgi ve
birikimi degerlendirilmistir. Fakat sisteme talebin yetersiz oldugundan bahsedilmistir. Bunun sebebi olarak
bilgi eksikligi degil ekonomik kosullar oldugu vurgulanmistir.

Yesilyurt H. (2019) calismasinda Turkiye’de bireysel emeklilik sistemine katilim ve sistemde birikecek katki
paylarinin artmas: ulusal tasarruflar arttiracagi vurgulanmistir. Uzun vade icin yatirrm finansmaninin
artmasi tasarruflarin artmasi ile olacaktir. Bu sebeple sermaye piyasalari da gelisecektir. Gelisen sermaye
pivasasi istihdam ve Utretimi arttirarak milli gelir seviyesini arttiracak ve tilkenin disa bagimhiligini minimize
edecektir.

6.ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin amaci 2015-2020 yillar1 arasindaki bireysel emeklilik fon getirilerini bir araya getirerek enflasyon
ile iliskisini nedensellik analizi ile arastirmaktir. Sirketlerin fon getirileri géntllti BES fonlar (faizli-faizsiz),
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devlet katkisi fonlar (faizli-faizsiz) ve 2017 yilinda sisteme giren otomatik katilim fonlarn (faizli-faizsiz) ile
emeklilik yatirim fonu olusturulmustur.

Bu calismada Bireysel Emeklilik Sisteminde yer alan ‘Aegon Emeklilik ve Hayat, Allianz Hayat ve Emeklilik,
Allianz Yasam ve Emeklilik, Anadolu Hayat Emeklilik, Asya Emeklilik ve Hayat, Avivasa Emeklilik ve Hayat,
Axa Hayat ve Emeklilik, BNP Paribas Cardif Emeklilik, Cigna Finans Emeklilik ve Hayat, Ergo Emeklilik ve
Hayat, Fiba Emeklilik ve Hayat, Garanti Emeklilik ve Hayat, Groupama Emeklilik, Halk Hayat ve Emeklilik,
Katihm Emeklilik ve Hayat, Metlife Emeklilik ve Hayat, NN Hayat ve Emeklilik, Vakif Emeklilik, Ziraat Hayat
ve Emeklilik’ sirketlerinin 2015-2020 tarihlerinde aylik fon getirileri bir araya getirilmistir. Fon getirileri aya
iliskin belirlenen TUFE oraniyla kiyaslama yapilarak aralarindaki iliski incelenmistir. Veriler Emeklilik
Gozetim Merkezi ve Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi internet sitelerinden elde edilmistir.

7.AMPIiRIK BULGULAR VE DEGERLENDIiRMELER

Arastirmada uygulanan ekonometrik metodoloji ti¢ béliimdur. Ilk olarak serilerin duraganlik seviyeleri
Augmented Dickey-Fuller (1981) birim kok testi yardimiyla gerceklestirilmektedir. Ikinci olarak esbuitiinlesme
analizi yapilarak seriler arasinda varsa esbutinlesik iliski tespit edilecektir. Son olarak nedensellik analizi
yapilarak degiskenler arasindaki iligkinin yéni belirlenmeye calisilacaktir.

7.1.Verilerin Trend Analizi
Arastirmada yer alan Emeklilik Yatirim Fonu (EYF) serisine ait grafiksel gosterim Sekilde gdsterilmistir.
EYF
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Sekil 1.EYF Serisine Ait Egim Bilgisi

Sekilde emeklilik yatirim fonu (EYF) serisinin artan bir trende sahip oldugu gortlmektedir.
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Sekil 2.TUFE Serisine Ait Egim Bilgisi
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Sekil 2’de Tuketici Fiyat Endeksinin (TUFE) serisinin 2015-1'den 2018-3'e kadar sabit, 2018-3'ten 2018-9'a
kadar artan, 2018-9'dan 2019-10'a azalan ve 2019-10'dan 2020-12'ye kadar artan bir trende sahip oldugu
gorulmektedir.

Serilerden yer alan degerlerin Utissel olarak artis gostermesinin ve asiri derece degisimini daha az seviyeye
indirmek adina EYT ve TUFE degiskenlerinin logaritmasi alinmigtir.

7.2.Verilerin Mevsimsellikten Arindirilmasi

VAR modeli ile analizin gerceklestirilmesinin éncesinde modelde yer alan degiskenlerin egimlerinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu stire¢ sonrasinda secimi yapilacak modelin trendli modelin sahip oldugu birim koéklerinin
de tespit edilmesine dair cevap sunmaktadir. Degiskenlerin ayni dtizeyde olmalarini saglamak adina
logaritmalar1 alinabilir. Ekonometrik analizlere gecilmeden o&nce tekrar eden egimin ve mevsimselligin
giderilmesi gerekmektedir. Aylik dénemlerde hazirlanmis olan verilerde de bu islemin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Hareketli ortalama yoéntemi kullanilarak mevsimsellik etkisi giderilebilir (Akinci ve Tuncer,
2016;52-55).

Emeklilik Yatinm Fonu (EYT) ve TUFE serilerinin mevsimsellikten arindirilmig grafiklerinin gosterimi
grafiklerde yapilmistir.

LTUFESA
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Sekil 3.TUFE Serisinin Aylik Mevsimsellikten Arindirilmis Grafigi

Sekil 3’de Sekilde logaritmas: alinmis ve mevsimsellikten arindirilmis Emeklilik Yatirirm Fonu serisi i¢in artan
trendin varliginin devam ettigi gértiilmektedir. LTUFESA serisinin 2018-9'a kadar artan 2019-10'a kadar azalan
ve sonrasinda artan trendin oldugu gértlmektedir.

7.3.Birim Kok Testleri

Fuller (1976) ve Dickey ve Fuller (1979), bir zaman serisinin duraganligini belirlemek icin ilk birim koék testini
6nermislerdir (Torun, 2015: 55). Ancak DF'nin sabit vadeli ve trendsiz, sabit vadeli ve trendsiz, sabit vadeli ve
trend modelleriyle kurdugu modelde hata terimini beyaz gtirailtti olarak kabul etmektedir.

Diger bir deyisle, serinin hata teriminin ortalama degerinin sifir olmasi, kovaryansin sifir olmasi ve varyansin
sabit olmasi kabul edilebilir. Bununla birlikte, dizi korelasyonu veya varyasyon varyansi gibi sorunlar
genellikle yanlis terminoloji kullanilarak tespit edilebilir. Bu nedenle Dickey ve Fuller, bagimh degiskenin
gecikme degerini modele dahil ederek bu sorunlar: ortadan kaldirmay: amaclamaktadir. Serinin birim koke
sahip oldugunu belirten HO hipotezi ve serinin birim koke sahip olmadigini gdsteren H1 hipotezi
olusturulduktan sonra elde edilen t (Tau) istatistigi Mac-Monte Carlo simulasyon testi ile gelistirilen tablo
degeri ile karsilastirilir. Kinnon (1991, 1996). Sonug¢ olarak HO hipotezi reddedilirse dizinin duragan oldugu,
HO hipotezi reddedilemiyorsa dizinin duragan olmadig1 sonucuna varilir.
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Tablo 3.ADF Test Sonuclari

Dtizey- 1 (0)
Degiskenler t- Kritik Degerler
. e P Sonug
istatistigi | 961 %5 %10
Sabit 0,966 3,525 |-2,902 |-2,588 |0,9956
LEYFSA . i
Trendli- | ) 5o | 4002 |-3474 |-3,164 |0,8828
Sabitli
Sabit 2,012 |-3,530 |-2,904 |-2,589 [0,2810
TUFESA Trendli -
rendli- | 5 400 |-4008 |-3.477 |-3.166 |0.3751
Sabitli
1.Fark- I(1)
Degiskenler t- Kritik Degerler
. e P Sonug
istatistigi | 941 %5 %10
Sabit 9,113 |-3,527 |-2,903 |-2,589 |0,0000
ALEYFSA . 1(1
Trendli- | o105 | 4004 |-3475 |-3,165 |0,0000 (1)
Sabitli
Sabit 4,475 |-3531 |-2,905 |-2,590 |0,0005
ATUFESA | Trendli 1(1
rendli- | 457 | .4.100 |-3.478 |-3,166 |0,0035 1)
Sabitli

Tablo 3’de LEYFSA ve TUFESA degiskenlerinin ADF birim kok testi sonucunda diizey degerde duragan
olmadiklar belirlenmis olup, serilerin birinci derecen farklari alindiginda duraganlastigl gértilmektedir.

Tablo 4. PP Test Sonuclar:

Dtizey - 1(0)
Degiskenler t- Kritik Degerler
. s P Sonug
istatistigi | o4 %5 %10
Sabit -1,068 -3,525 [-2,902 -2588 0,9969
LEYFSA i -
Trendli -1,118 4,092 |-3,474 |-3,164 |0,9184
Sabitli
Sabit -1,812 -3,525 [-2,902 -2,588 10,3719
TUFESA i -
Trendli- | 007 |.4,002 |-3474 |-3,164 |0,5870
Sabitli
1.Fark-1 (1)
Degiskenler t- Kritik Degerler
. s P Sonug
istatistigi | o4 %5 %10
Sabit -9,156 -3,527 -2,903 -2,589 0,0000
ALEYFSA i I(1
Trendli 9,173 4,094 |-3,475 |-3,165 |0,0000 )
Sabitli
Sabit -5,791 -3,527 |-2,903 -2,589 | 0,0000
ATUFESA i I(1
Trendli -5,746 4,094 |-3,475 |-3,165 |0,0000 (1)
Sabitli

Tablo 4’e gore LEYFSA ve TUFESA degiskenlerinin PP birim kok testi sonucunda diizey degerde duragan
olmadiklari belirlenmis olup, serilerin birinci derecen farklar:1 alindiginda duraganlastig: gértilmektedir.

Buna gore yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda LEYFSA ve TUFESA serilerinin I (1) de duragan
olduklar tespit edilmistir.
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7.4.Johansen Es Biitiinlesme Testi

Esbutiinlesme analizinin birinci adiminda VAR modelinin kurulumu gerceklestirilmistir. Modele ait uygun
gecikme uzunlugu Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ile 6 olarak tespit
edilmistir. Esbutinlesme analizinde c¢ikan sonuglarin dogruluguna guivenilmesi i¢in hata terimlerinin
varyansin sabit olmali ve hata terimlerinin birbiri arasinda otokorelasyon yer almamalidir. Arastirma da
kurulan VAR (6) modeli ile ilgili olarak White heteroskedastisite ve serisel korelasyon LM testinin sonuclarina
ait bulgular asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 5:VAR (6) icin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Otokorelasyon Degisen Varyans

Gecikme Uzunlugu |LM-stat p-value Chi-sqre p value
1 0,471109 0,9763 49,30335 0,9812
2 1,598703 0,9909

3 4,884065 0,9617

4 12,16934 0,7322

) 16,54558 0,6823

6 19,48689 0,7255

Tablo 5’de bulunan degisen varyans testi ve otokorelasyon testine ait sonuclara gore 6 gecikme ile kurulmus
olan VAR modelinde otokorelasyon sorunu bulunmamakta ve degisen varyans sorunu ile
karsilasilmamaktadir. Buna gére 6 gecikmeli VAR modelinde yer alan hata terimleri arasinda istatistiksel
bakimdan iligki bulunmamakta ve sabit varyans bulunmaktadir.

INnverse Roots of AR Characteristic Po o al

1.5

Sekil 4.AR Karakteristik Polinomun Ters Kéklerinin Birim Cember Icerisinde Bulunan Konumlar

Sekil 4’de yer alan polinom kurulan modelin duraganhg: hakkinda bilgi vermektedir. Tahmini yapilan modele
yonelik AR karakteristik polinomunda yer alan ters koklerin birim c¢emberin disinda olmamasi halinde,
modelin duraganlik bakimindan sorun olusturmadigl ortaya konulmaktadir. Buna gore Sekilde AR
karakteristik polinomunun ters koéklerinin timtintn birim ¢ember icerisinde bulundugundan VAR modelinin
istikrar iceren bir yapiya sahip oldugu belirlenmistir.

VECM ile ilgili esbtitinlesme denkleminde ve VAR da bulunacak olan deterministik unsurlarin belirlenmesi
icin Pantula prensi dikkate alinmis olup, Model 2, Model 3 ve Model 4 tahminlemeleri yapilmistir.
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Tablo 6.Pantula Prensibine Gore Uygun Model Secimi

HO Model 2 Model 3 Model 4
- o s " - ik i s " - _ . ... | Kritik
Iz Istatistigi | Kritik Deger Iz Istatistigi | Kritik Deger Iz Istatistigi Deger
=0 20,3817 20,2618 12,390 14,264 15,0523 19,387
r<=1 3,767 9,164 0,334 3,841 9,709 12,517

Pantula yaklasimina gore esblitinlesmenin bulunmadigini belirten HO hipotezi reddedilmedigi ilk en uygun
model olarak secilmistir. Model 2’de bulunan iz (trace) istatistigi %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerden
daha ktictik oldugundan (20,3817<20,2618) HO hipotezi kabul edilmistir. Buna goére de uygun model olarak
Model 2 secilmistir. Model 2’nin dikkate alinarak yapildigi Johansen Egbtitinlesme testi sonucu ise Tablo 7’de
gOsterilmistir.

Tablo 7.Johansen Es Butinlesme Testi

Trace Max-Eigenvalue
(iz) (MaksimumOzdeger)
5 "

Test . .... |%b5 Kritik Deger Olaisﬂl.k Test Istatistigi /05, Kritik Olavs111.k

Istatistigi Degeri Deger Degeri
HO: =0

20,3817 20,2618 0,0429 | 16,3137 15,892 0,0429
H1: r=0
HO: r=1

3,7679 9,1645 0,4478 |3,7679 9,164 0,4478
H1: r>2

Tablo 7’ye gore maksimum O6zdeger ve iz istatistiklerinin kritik degerlerinden daha buytk bulundugundan
degiskenlerin birbiri arasinda esbutinlesmenin bulunmadigini belirten HO hipotezinin %5 anlamlilik
diizeyinde reddinin yapildigi ve “en cok 1 adet esbutiinlesme vektéri bulunmaktadir” olarak kurulan sifir
hipotezinin reddiyle beraber degiskenlerin birbiri arasinda bir esbtitiinlesme vektértintin varligindan bahsedile
bilmektedir. Bu durumda degiskenlerin arasinda uzun doénemli iligkilerin varlig tespit edilmistir. Diger bir
ifade ile uzun dénem icerisinde iki degiskenin birbiri arasinda gercek anlamda ekonomik bir iliskinin oldugu
ve dlizeyde duragan halde bulunmayan bu iki serinin uzun dénemde duragan ve dogrusal iligkisinin oldugu
saptanmistir. Esbtittinlesmeye ait denklem LEYFSA bagimli degisken seklinde normalize edilmesi halinde
asagida yer alan uzun dénemli esitlik ortaya cikmistir:

LEYFSA= 8,7210 +1,3290 LTUFESA

Uzun dénemli iliskiyi belirten regresyon denklemine goére ttiketici fiyat endeksinde meydana gelen pozitif yonlta
bir degisiklik emeklilik yatirnm fonlarinda da pozitif yonde etkiye sebep olmaktadir.

Esbtitinlesme analizinde yer alan serilerin birbiri arasindaki uzun doénemli iliskinin ve buna yo6nelik
nedenselligin bulundugunu belirtmesi ile birlikte nedenselligin yonu ile ilgili ve kisa dénemli sapmalarin
dtizelme hizi ile ilgili bir fikir belirtmemektedir. Buna goére bunlarla ilgili bilgi alinmasi1 adina VECM’nin de
yapilmasi gerekmektedir.

7.5.Vektor Hata Diizeltme Modeli

Tablo 8.Vektér Hata Dlizeltme Tahminleri

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik p degeri
Cointeq -0,0805 0,0503 -3,507 0,000
LTUFESA -0,1396 0,0353 -3,874 0,000
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Tablo 8’de yer alan hata diizeltme terimine (CoinrEql) ait t istatistik degerinin negatif yénlii ve anlamlh
olduguna dair bilgi bize uzun dénemli denge hakkinda bize bilgi vermektedir. VECM sonucunda hata diizeltme
teriminin katsayisi negatif (-0,0805) ve anlamli bulunmustur. Bu durumda degiskenler uzun dénemde dengeye
ulagsmaktadir. Hata teriminin istatistiksel bakimdan anlamli olmas: sebebiyle degiskenlerin birbiri arasinda
bir nedenselligin varhigindan bahsedilebilmektedir. Hata dtizeltme modelinde uzun dénem dengesinde
meydana gelebilecek bir sapmanin %8’inin her dénem dengesinde diizelmeye gittigi yorumu yapilabilmektedir.
Ayrica tiketici fiyat endeksinin kisa dénem degisimlerinin emeklilik yatirim fonu tizerinde negatif yénli ve
anlaml bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna gore tiiketici fiyat endeski ve emeklilik yatirim fonlari
arasinda dogru yénli bir iliskinin var oldugu da belirlenmistir.

7.6.VECM'e Dayal1 Granger Nedensellik Testi

Bagimsiz degiskenlerin sahip oldugu gecikme igceren degerlere ait katsayilarin tam olarak istatistiksel
bakimdan anlamli olmasi durumunda bagimsiz degiskenden bagimliya dogru kisa déneme ait nedensellik
iliskisi oldugu soylenebilir. Egbttiinlesme analizi sonucunda LEYFSA ve LTUFESA arasinda esbutinlesme
iliskisinin bulundugundan dolay: bu iki degisken arasinda bulunan nedenselligin yént hakkinda bilgi sahibi
olunmasi1 adina Hata Duzeltme Teriminin de bulundugu VECM’e dayali nedensellik testinin yapilmasi
gerekmektedir. Buna gére Tablo 9°da 2015M1-2020M12 dénemine ait bu sonugclar sunulmustur. 5 gecikmeli
VECM’ye dayali uzun dénemli ve kisa donemli Granger nedensellik test sonuclari asagidaki gibidir:

Tablo 9.VECM'e Dayali Granger Nedensellik Testleri

HO Hipotezi Ki-kare P degeri Serbestl}k
Derecesi

LTUFESA Granger

Nedeni Degildir LEYFSA | 1 2770% 0,0486 5

LEYFSA Granger Nedeni

Degildir LTUFESA 19,868 0,0013 5

Tablo 9’a gore %5 anlamlilik dlizeyinde ttiketici fiyat endeksinden emeklilik yatirim fonuna dogru nedenselligin
bulunmadig yontindeki HO reddedilmistir. Benzer sekilde %1 anlamlilik diizeyinde emeklilik yatirim fonundan
tiketici fiyat endeksine dogru da nedenselligin bulunmadig1 yontindeki HO reddedilmistir. Buna gére emeklilik
yatirim fonu ve ttiketici fiyat endeksi arasinda iki yonlti nedensellik iliskisi tespit edilmigtir.

SONUC

Guvenlik sistemi toplumlar icin énemli bir tarihi olgudur. Tarih boyunca insanlar hayat potansiyellerinden her
zaman tehlikede ve ailelerini korumak zorunda kalmis, bunun icin cesitli yontemler dtistinmuslerdir. Bu
durum koruma amach sosyal gtivenlik fikrinin dogmasina neden olmustur.

Bir sistem olarak sosyal guivenlik, aileler ve bireyleri olas1 kaza ve tehlikelere kars1 korumak ve kaza ya da
tehlike durumunda bireylerin hayat sartlarini ve konforlarini etkilemeyecek sekilde giivenligin saglanacagini
garanti eder. Sosyal guvenligin saglanmasinda temel olarak; sigortalar, sosyal yardimlar ve sosyal
hizmetlerden yararlanilmaktadir.

Tamamlayici 6zel sigorta sistemlerinde cesitli yontemler kullanilmaktadir. Tim dlinyada oldugu gibi tilkemizde
de bireyler, emekli olduktan sonraki hayat standartlarinda yasanmasi olas1 diististen korunmak ve dolayisiyla
ek gelir elde etmek adina 6zel sigortalara yonelmislerdir.

Bireysel emeklilik sistemi bireylerin emeklilikte refah seviyelerini yukseltmeyi ve yasam kosullarini
iyilestirmeyi hedeflemektedir. Sistemde toplanan fonlarin uzun vadeli olmas1 finansal istikrara ve ekonomiye
olumlu etkiler sunmaktadir. Tasarruflar fon birikimi saglayarak finansal sistemi gelistirmektedir. Ayrica
sermaye piyasalarindaki yatirimin artmasini desteklemektedir. Tasarruflarin yatirima yoénlendirilmesi tiretim
ve istihdam1 olumlu etkileyerek ekonomik blyltime icin 6nemli bir kaynak olusturmaktadir.

Calismada 01/2015-12/2020 dénemi i¢in Turkiye’de emeklilik fonlarinin enflasyon ile iliskisi VAR metodu ile
analiz edilmis ve nedensellik analizi yapilmistir. Modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
%5 ve %10 anlamlilik dtizeylerinde degerlendirilmistir.
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Calismadan elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda enflasyon ile bireysel emeklilik fonlarinin aylik
ortalama getirisi arasinda iki yonlt nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Elde edilen sonugclar ile enflasyonun
bireylerin tasarruf yapmalarin tetikledigi hem de tasarruflarin gelecege yoénelik bir yatirim olarak géruldugi
yorumlanabilir.
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