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oz

Son yirmi otuz yil icerisinde artan yash niifus ve ylkselen refah beklentileri tlkelerin sosyal glivenlik
sistemlerinin finansal surdurdlebilirligini risk altina sokmustur. Bu riskten korunmak icin bireysel
emeklilik sitemleri genel kabul géren bir ¢c6ziim yolu olarak ortaya ¢ikmis ve bircok tilke tarafindan
benimsenmistir. Ginumize kadar gegen stire icerisinde bireysel emeklilik sistemleri, devasa fonlarin
birikmesi sonucunda alternatif bir emeklilik imkani sunmanin 6tesine gecerek kurumsal yatirimci
kimligi kazanmistir. Bu agidan ekonomik bir unsur olarak degerlendirilen 6zel emeklilik fonlari sermaye
piyasalarinin derinlesmesine ¢ok ©nemli katkilarda bulunmaktadir. Tirkiye'de, idari yapilanma
tarafindan cesitli yontemlerle tesvik edilen Bireysel Emeklilik Sistemi ile toplanan katki paylari,
emeklilik fonlari araciligi ile yatinma yonlendirilmektedir. Bu calismada, s6z konusu katki paylarinin
finansal piyasalara olan etkisi kurulan regresyon modelleri ile test edilmistir. Ulasilan bulgulara gore,
pay (ortaklik) piyasalarinda anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bor¢ piyasalarinda ise
toplanan katki paylari ile gosterge faiz arasinda negatif katsayili(ters yonlt) anlamli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bu duruma, fonlarin varlik dagihmlarinda, borglanma araglarina ayrilan payin
diger yatirim araglarina nazaran yiiksek olmasinin neden oldugu dustinilmektedir.

Anahtar Kelimeler: BES, Emeklilik Fonlari, Finansal Piyasalar

EFFECTS OF PRiVATE PENSION SYSTEM ON FiNANCIAL
MARKETS: THE CASE OF 2006-2023 iN TURKIYE

ABSTRACT

The increasing elderly population and rising welfare expectations over the past few decades have
posed a risk to the financial sustainability of countries’ social security systems. To mitigate this risk,
private pension systems have emerged as widely accepted solutions and have been adopted by many
countries. Today, private pension systems go beyond providing an alternative retirement opportunity;
they have evolved into institutional investors, accumulating substantial funds. In this context, private
pension funds, as economic entities, play a crucial role in the development of capital markets. In
Turkey, contributions collected through the Private Pension System, which is actively encouraged by
the administrative structure, are invested through pension funds. This study examines the impact of
these contributions on financial markets using established regression models. The findings indicate
that no significant causal relationship was found in the stock markets. However, in debt markets, a
significant negative causal relationship was observed between the collected contributions and the
benchmark interest rate. This finding can be attributed to the higher allocation of funds to debt
instruments compared to other investment instruments in the asset distribution of the funds.
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GiRiS

Kaynak temini sorunu, siirdiiriilebilir bir ekonomik bilyiime i¢in
¢oziilmesi gereken ¢ok dnemli bir sorundur. Kaynak temini sorununun
¢ozlim yollarindan biri i¢ tasarruflardan beslenen birikim havuzlari
olusturmaktan geg¢mektedir. Cari hesabmn standart formiilasyonu
olan; Cari Ag¢ik = Yatinm — Tasarruflar denkleminden hareketle,
i¢c tasarruflarn, cari agigm ve yatirimlarin bir fonksiyonu oldugu
sOylenebilir. Diisiik seviyelerdeki i¢ tasarruf miktari, yliksek cari agik
sonucunu vermektedir. Cari aciktaki bu olumsuzluk, dis yatirimeilarin
acig1 finanse etme noktasinda istekli olup olmamalari durumuna
bagli oldugundan, ekonomik sistemler i¢in zaaf kaynagi olarak kabul
edilmektedir. Bir sekilde dis sermaye girisleri diistigiinde ya da
sermaye ¢ikiglart esnasinda, i¢ piyasada bir daralma meydana gelmekte
ve ekonomi kontrolii gii¢ bir diizeltmeyle kars1 karsiya kalabilmektedir.
Sonug itibariyle, disa bagimliliktan dogan olumsuzlugu gidermek ve
stirdiiriilebilir bliylime oranlarin1 yakalayabilmek icin i¢ tasarruflar
kritik 6nemde bir islevsellige sahiptir (Rijckeghem, Ucer;2008).

(Korkmaz, Uygurtiirk;2007). I¢ tasarruflar, bireysel emeklilik
sistemleri ile toplanan fonlar olarak ele alinacak olursa, bu fonlar
yoneten emeklilik sirketleri de kurumsal yatirimce1 kimligi ile karsimiza
cikan ekonomik unsurlar olmaktadir. I tasarruflar1 bir ekonomik unsur
konumuna tasimak, birtakim reformlar gerektirmistir. Ulkeler agisindan,
yapilacak reformlarla ilgili ana motivasyon kaynaklarindan biri soz
konusu reformlarin sermaye piyasalarinin gelismesinde dinamik rol
oynayacag1 diisiincesidir. Sermaye piyasalarinin gelismesi sonucu 6zel
sektor tasarruflari artacak, sirketlerin bor¢lanma maliyetleri diisecektir.
Bu durum piyasa tabanli finansal sistem tizerinden gelisme saglamada
ana bagari stratejisi olarak benimsenmektedir (Vittas,1995).

Bireysel Emeklilik Sistemi, ekonomik unsur olarak iki boyutlu
bir hedef yapisia sahiptir. {lk olarak; Bireysel Emeklilik Sistemi ile
vatandaslar i¢in geleneksel kamu sosyal giivenlik sistemine ilave bir
sosyal giivenlik teminati olusturulmasi hedeflenmektedir. Boylece
bireylerin, simdiden yapacagi tasarruflar tesvik edilerek emeklilik
donemlerinde mevcut yasam konforlarini korumanm yaninda daha
yiiksek derecede bir hayat standardina erigmeleri miimkiin olabilecektir.
Ikinci olarak ise; kitlelerin tasarruflarnin artmasi sonucunda sermaye
piyasalarinin derinlik kazanmast ve kamunun bor¢lanma ihtiyacinin
karsilanarak uzun vade gerektiren biiyiik miktarli yatirimlara kaynak
olusturacak fon birikimi saglanmasi hedeflenmektedir (Oktayer ve
Oktayer; 2015).

S6z konusu hedefler ile ilgili baz1 yazarlarin 6ne stirdiigii gériislerden
biri, bireysel emeklilik fonlarinin ilke ici 6z kaynaklart ve borg
piyasalarini, yatinm araglarma olan talepler sayesinde besledigi
yoniindedir. Ayrica bu goriiste olanlar, bireysel emeklilik fonlarmnin
piyasalara likidite kazandirdigini da ifade etmektedirler (Davis, 1995;
Vittas, 1999).

Diger tarafta one siiriilen goriisler ise; bireysel emeklilik fonlarinin
beklendigi kadar sermaye piyasalarimin gelisimine katkisinin olmadigi
ve emekliler i¢in optimal bir yatirim araci olmadigi yoniindedir (Yermo,
2005; Olivares, 2005). Ancak bireysel emeklilik fonlarmnin i¢ pazarda
daha genis bir sekilde yer almasi likit olmayan menkul kiymetlerin
alim-satim kabiliyetlerini etkileyerek getiri olasiligmimn yiikselmesi
sonucunu verebilecektir. (Schmukler ve Raddatz;2008).

Bireysel Emeklilik Sisteminin bahsedilen etkilerinin ekonomik unsur
niteligi kazanmasi ile ilgili giiniimiizde ulastig1 fon hacmine bakmak
yerinde olacaktir. Rakamlara bakildiginda, Ekonomik Kalkinma ve
Is Birligi Teskilati (OECD) iilkelerinde 6zel emeklilik fonlarinin
portfoy degeri 2022 yilinda 60 trilyon dolara ulagmigtir.  Bu tutar
2022 yili OECD iilkelerinin toplam GSMH’nin %105’ine karsilik
gelmektedir. Yine OECD istatistiklerine bakildiginda, Amerika Birlesik
Devletleri’nin 6zel emeklilik fonlarinin portfoy degerinin tek basina 40
trilyon dolar seviyelerinde oldugu goriilmektedir. (Ekonomik Kalkinma
ve Is Birligi Teskilati [OECD],2022)

Bu devasa fon birikimlerinin biyiikligii, bu birikimlerin aktigi
yatirim alanlarina dikkat ¢ekmis ve bircok akademik calisma igin
arastirma alani olusturmustur. Bu ¢alismada Tiirkiye 6zelinde Bireysel
Emeklilik Sisteminin gelisim siireci betimsel istatistiklerle irdelenmis
ve amprik analiz yapilmistir. Calismanin ilk bolimiinde sosyal glivenlik
sistemi ile ilgili bilgiler verilmistir. Ikinci boliimiinde Bireysel Emeklilik

Sistemi tanitilmistir. Ugiincii boliimde ise Emeklilik Fonlar1 hakkinda
bilgiler verilmistir. Son olarak Eviews programi aracilig: ile yapilan
ekonometrik analizlerin sonuglarina yer verilmistir. Caligmamizda
arastirma ve yayin etigine uygun hareket edildigini beyan ederiz.

l. SOSYAL GUVENLIK SiSTEMi

Sosyal giivenligi; 6zellikle, yaslilik, issizlik, hastalik, malullik, is
kazas1 ya da analik gibi risklere karsi, bireylere ve hane halkina, saglik
hizmetlerine erisim ve gelir garantisi saglamak {izerine kurulu bir
koruma sistemi olarak tanimlamak miimkiindiir (Uluslararas1 Calisma
Orgiitii [ILO], 2001). Bu tanimlamanin 6ziinii merkeze alan ilk sosyal
giivenlik uygulamasi 1883’te Alman devlet adam1 Bismarck tarafindan
uygulamaya gecirilmistir. Modern refah devleti agisindan da baslangig
noktasi kabul edilen bu sosyal sigorta sistemi, endiistriyel gelismelerin
pasif bir yan iirlinii olmay1p, kurumsallagan yapisiyla gelecegi onemli
olgiide sekillendiren bir sosyal mekanizma haline gelmistir (Ozmen,
1990).

1940°lara gelindiginde ise Ingiltere’de William Beveridge imzah bir
raporla giindeme gelen yeni bir sosyal giivenlik sistemi Onerisi ortaya
cikmustir. Beveridge modeli olarak bilinen bu modelde iki katmanlt bir
sistem Onerilmektedir. Birinci katmanda, devletin sosyal adalet ilkesi
dogrultusunda aile yardimlarini ve ulusal saglik hizmetlerini karsilamasi
hususu, ikinci katman da ise, sigorta faydalanicisi calisanlarin ve
igverenlerin katkilariyla gecici is goremezlik sigorta &demelerine
kaynak saglanmasi hususu yer almaktadir Ancak II. Diinya savasi
sonrasinda ortaya ¢ikan zorlu kosullar yukarida bahsedilen kolektif
fonlama agirlikli sosyal giivenlik sistemlerin yerini pay-as-you-go
(PAYG) olarak ifade edilen dagitim sistemi uygulamasina birakmustir.
Bu sistemde kusaklar aras1 dayanigma zemininde, sistemin finansmani,
toplanan primler aracilig1 ile saglanmaktadir. Aktif ¢alisanlarin 6dedigi
primler, sigorta kapsami altidaki biitiin sigortalilarin &demelerini
karsilamaya yonelik olarak kullanilmaktadir.1980’lere gelindiginde
bahsi gecen dagitim sisteminin ddemeleri karsilayamamasi sonucunda
artan biitce aciklari iilke ekonomileri igin bir zaaf olusturmaya
baslamistir. Ingiltere dnciiliigiinde baslayan liberalizasyon akimiyla
birlikte bu siiregte, ligiincii katman olarak ifade edilen sosyal giivenlik
asamasini olusturan bir dizi reform uygulamalari tlkeler tarafindan
hayata gegirilmistir. Ugiincii katmanla ilgili ya da {i¢ ayakli sistemin son
ayag1 i¢in; tamamlayici sigorta ve goniilliik esasi lizerinden olusturulan
ve bugiin Bireysel Emeklilik Sistemi ismi ile kurumsallasan bir yapi
olarak bahsetmek miimkiindiir (Korkmaz, 2007).

Sosyal giivenlik  katmanlarini ~ Sekil:1’de  goziiktiigii  gibi
smiflandirmak miimkiindiir. Tlk katmanda sosyal adalet ve evrensellik
ilkesi cergevesinde sekillenen bir yap1 s6z konusudur. ikinci katmanda
zorunlu olarak c¢alisanlarin da katkida bulundugu kamu emeklilik
sistemi yer almaktadir. Son katmanda ise goniilliiliik esasi gercevesinde
tamamlayict sigortacilik anlayisi ile sekillenen emeklilik sistemi yer
almaktadir (Sekil:1).

SEKIL 1 | Sosyal Giivenlik Katmanlari

r s ™
Sosyal Adalet ve
[Ka Evrensellik Ilkesi
L — R
~ N —_————
SosyalGivenlik Zorunluluk Esas1 ve
Katmanlari {LRatman }_— Sigortalmmn Katkist
A
— e
Gonillilik Esasive
1L Katman et Tamamlayic1 Sosyal
Guvenlik

5\

Kaynak: Glirbliz, Akinci; 2003

Son yirmi otuz yil igerisindeki siirece bakildiginda ise, diinya
genelinde, ozellikle gelismis tilkelerde, insanlarin yasam standardi
beklentisinin, saglik alaninda yasanan gelismeler sayesinde her gecen
giin arttig1 goriilmektedir. Saglik alaninda yasanan gelismeler bireylerin
daha uzun yasam siirmelerine olanak sagladikga kamu emeklilik
sistemlerinin finansal yapist bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.
Demografik yapidaki s6z konusu degisikligi dengeleyecek bir niifus
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artist beklendigi kadar da olmayinca kamu emeklilik sistemlerinin
siirdiiriilebilirligi risk altina girmektedir. Ulkeler bir yandan kamu
emeklilik sistemlerinin mali agidan devamliligini saglamak bir yandan
da bireylerin hayat standartlarini ¢alisma donemlerinin sonrasinda da
koruyabilmelerine yonelik ikincil bir emeklilik sistemini uygulamaya
gegirmek lizere bahsi gecen ¢ok katmanli emeklilik sistemlerine
gecmektedirler (Kilig ve Bayar; 2014).

Il. BES

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Bireysel Emeklilik Sistemini,
bireylerin ¢alisma hayatinda aktif olduklar siire icerisinde yaptiklari
tasarruflart uzun vadeli yatinm kanallarina ydnlendirerek emeklilik
donemlerinde hayat standartlarini koruyabilecekleri bir gelire ulagma
imkan1 saglayan ozel emeklilik sistemi seklinde tanimlamaktadir
(Emeklilik Gézetim Merkezi [EGM], 2018).

28.03.2001 tarihli Bireysel Emeklilik Kanunu’nda ise kanunun amact
su sekilde belirtilmistir:

“Bu kanunun amaci; kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi
olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarmm yatirima
yonlendirilmesi ile emeklilik doéneminde ek bir gelir saglanarak
refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasini teminen, goniilli katilima dayali ve belirlenmis katki
esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve
denetlenmesidir” (Resmi Gazete,2001).

Bu amaglar cercevesinde sekillenen bireysel emeklilik sisteminin

kamu emeklilik sisteminden farklilastigi noktalar Tablo-1’de
belirtilmistir.
TABLO 1| Kamu ve Bireysel Emeklilik Sistemi Kargilastirmasi®
Kriterler Uzun . 5 .
Katihm Yasama Gelir Teminati H Sagllkl On:ellk ve
Sistemler Riski arcamalari mag
Kamu Sosyal ve
Emeklilik Zorunlu Kamu Sinirsiz icerir yal v
. N toplumsal
Sistemi
Bireysel Yapil Eke ik
Emeklilik Gondlla Birey aprian icermez onomikve
. . katkilarla sinirl Bireysel
Sistemi

*Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur

Tabloda emeklilik sistemlerinin temel kriterleri 6l¢ii olarak alinmis
olup bu kriterlerin sistemler agisindan uygulamadaki karsiliklar
belirtilmistir.

Kanun metninin vurguladigi Bireysel emeklilik sisteminin
saglayacagi faydalar ise su sekilde siralanabilir (Dagli, 2008, s.85):

* Tasarruflarin yatirima yonlendirilmesine aracilik,

* Emeklilik déneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeyinin

yiikselmesi,

* Sosyal giivenligin kapsaminin genislemesi,

» Kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azalmasi (risk
transferi),

» Uzun vadeli kaynak yaratma,

+ Kamu ve dzel sektdriin borglanma olanaklarini artirmast (flgin
Uyar,2012)

» Sermaye piyasalarindaki oynakligi azaltarak istikrar saglamasi.
BES ’in muhtemel olumsuz sonuglart agisindan ise asagidaki
degerlendirmelerden bahsedilebilir:

 Bireysel Emeklilik Sistemi, asimetrik bir sermaye birikim alani
olusturdugu elestirilerine muhatap olabilmektedir (Volkan,2016).

» Bireysel emeklilik planlarinin yatinm risklerini ¢aliganlara
yiikledigi yoniinde goriisler vardir. Ornegin Wittas ve Max (2000),
yaptiklar1 ¢alismada su ifadelere yer vermektedirler: “Kisisel
emeklilik planlari, ¢alisanlari, yapilan yatirimlarin finansal geri
dontislerinde hisse senedi ve fon piyasalarmin kaprislerine terk
etmektedir.”

Gelismis tlkeler i¢in terazinin agir basan tarafi, demografik yap1
kaynakli sorunlar iken Tiirkiye, sosyal giivenlik sistemi agisindan
aktlieryaldengebozukluguicerisindedir. S6zkonusudengebozuklugunun
arka planinda 1980°1i ve bilhassa 1990’11 yillarda Tiirkiye’de siyasi ve
ekonomik agidan yasanan istikrarsizliklar yer almaktadir. Belirsizligin
doruga ulastigi bu dénemlerde, sosyal giivenlik sistemi hak ettigi 6nemi

gormemis, sistem kendi haline birakilmigtir. Hatta politik istismara
da ugrayan sistem i¢in, sorunlarin kdkeni olarak, 1992 yilinda, erken
yasta emekliligin Oniinii agan yas smirmin kaldirilmasit uygulamasi
gosterilmektedir (Korkmaz,2007). Giinlimiizde, EYT olarak bilinen
ve maddi kiilfeti nedeniyle Tiirkiye’deki siyasi iradeyi zor durumda
birakan emeklilikte yasa takilanlar sorununun temelinde yine sz
konusu politik kararin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

S6z konusu reform uygulamalar: 2001 krizinden sonra gecte olsa
Tirkiye’de de kendini gostermeye baslamistir. Bu baglamda, {liglincii
katman olarak tanimlanan “Bireysel Emeklilik Sistemi” Ekim 2001
tarihinde sosyal giivenlik sistemimize girmistir. Tiirkiye’de Bireysel
Emeklilik Sistemi asagida gosterildigi gibi tarihsel agidan yasanan
gelismeleri dikkate alan bir tasnife tutulabilir (Akgiray, Peksevim ve
Sener; 2016):

SEKIL 2 | Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi Asamalan*

4

2022-
‘ Devlet Katkisi
‘ 2016-2022 %25'den %30'a
Ao cikariimistir.
2013-2015 Uglincl Agama
2002-2012 Ikinci Asama
ilk Asama

*Tablo, kaynak gésterilen yazarlarin ¢alismasi genisletilerek gtincel bilgilerle
yenilenmistir.
Kaynak: Akgiray, Peksevim ve Sener, 2016

ik evre olan 2002-2012 yillar1 arasinda Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES), tasarruf yaratici etki diizleminde degil de daha ¢ok tamamlayici
sigortaya yonelik olarak kamunun {izerindeki finansman yiikiiniin
hafifletilmesi amaciyla uygulamada karsilik bulmustur. Ancak beklenen
katilimin gerg¢eklesmemesi sonucu, sisteme girigleri tesvik amaciyla
2013 yilinda %25 oraninda devlet katkist uygulamasi getirilerek
katilimlara bir ivme kazandirilmaya ¢alisilmigtir. Daha sonra Otomatik
Katilim Sistemi (OKS) seklinde isimlendirilen, 2017 yilindan itibaren
kademeli olarak biitiin ¢alisanlarin sisteme zorunlu olarak katilimini
saglayacak olan ve sistemde devam etme noktasinda goniilliilik
serbestisi getiren bir uygulama yiiriirlige konulmustur. En son olarak
2022 yilinda devlet katkisi %30 oranina yiikseltilmistir.

Asagida yer alan Tablo-2, s6z konusu devlet katkisinin Bireysel
Emeklilik Sisteminde uygulama sartlarini  ortaya koymaktadir.
Faydalanicilarin Tirkiye Cumhuriyeti vatandast olmasi zorunlulugu
vardir. Sistemde hak edilen devlet katkisinin alinabilmesi ise en az
10 yillik bir katki pay1 6deme siiresine ve katilimcinin 56 yas sinirina
ulagsma zorunlulugu getirilmistir. 3 yila kadarki sistemden katilimcinin
ayrilist durumunda ise herhangi bir devlet katkisi alinamamaktadir.
Ayrica almabilecek en iist devlet katkisi, ilgili yila iliskin briit asgari
tcret tutarinin toplaminin %30’u ile sinirlidir. 2022 yili igin bu tutar;
36.028,80 TL’dir (120.096TL*%30). Hak edilen devlet katkisina
uygulanacak stopajlar ise;10 yildan az bir siire sistemde kalanlar i¢in
%15, 10 yildan fazla kalip 56 yasina ulasmadan ayrilanlar i¢in %10
ve 10 yil sistemde kalip 56 yasma ulasanlar ve vefat , maluliyet
durumlarinda ise %5 olacak sekilde belirlenmistir.

TABLO 2 | Devlet Katkist ile ilgili Sinirlamalar ve Stopaj Oranlan

Faydalanicilar Turkiye Cumhuriyeti Vatandaslari

Odenen katki payinin %30'u devlet katkisi

Devlet Katkisi Tutari olarak hesaplanir*

Sistemden ayriima halinde biriken devlet katkisinin:
3 yila kadarki ayrilma durumunda;
3 yildan 6 yila kadarki ayrilma durumunda;
6 yildan 10 yila kadarki ayrilma durumunda;
10 yil ve daha fazla bir stire sonunda;
10 yillik stire sonunda 56 yasa ulagiimigsa;
Vefat, maluliyet;

0%
15%
35%
60%

100%
100%

Hak edilen devlet katkisina uygulanacak stopaj:
10 yildan az bir stire sistemde kalanlar;
10 yildan fazla kalip 56 yasina ulasmadan ayrilanlar;
10 yil+ 56 yas, vefat , maluliyet durumlarinda;

15%
10%
5%

* Bu katki, ilgili yila iliskin briit asgari ticret tutarinin toplaminin %30'u ile sinirhdir. 2022 yili igin bu tutar; 36.028,80
TLdir. (120.096TL*%30)
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IIl. OZEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan, emeklilik yatirim
fonlar1; emeklilik sozlesmesi ¢ergevesinde alinan ve katilimceilar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarmn, riskin dagitilmasi
ve inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan
malvarlig1 olarak tarif edilmektedir (SPK,2013). Ozel emeklilik fonlart;
calisanlardan is hayatlar1 boyunca katki paylariyla olusan birikimi
toplayarak, is hayatinin sonunda ¢aligmadiklari dénemlerde caliganlara
gelir saglayan bir finansal aracilik tiirli olarak da tanimlanabilmektedir
(Oktayer ve Oktayer,2007). Esasen Bireysel Emeklilik Sisteminin
uygulama araci olan 6zel emeklilik fonlari, sistemin bel kemigini
meydana getirmektedir. Clnkii birikimler 6zel emeklilik fonlari
tizerinden toplanmaktadir.

S6z konusu tasarruflarin uzun vadede biriktirilebilmesine aracilik
eden emeklilik fonlari, katilimcilarina ileriye doniik bir gelir kaynagi
yaratmanin Otesine gecerek kurumsal yatirimer kimligi kazanmis ve
sigorta sirketlerinden sonra ikinci konumda yer alan bir ekonomik
unsur haline gelmislerdir. Asagida yer alan Tablo-3’te 6zel emeklilik
fonlarmin, tlkelerin ulusal gelirlerinin toplami ile yapilan oransal
karsilastirmalar gosterilmektedir. 2006 yili ile 2016 yilt verilerini de
karsilastirma imkani sunan bu tablo, iilke ekonomileri agisindan 6zel
emeklilik fonlarinin nispi 6nemini ortaya koymaktadir. Tablo 3’te
goriilecegi lizere Danimarka, Kanada, Amerika Birlesik Devletleri
ve Avusturalya’nin ulusal gelirlerinden daha fazla 6zel emeklilik fon
biiytikliiklerine sahip olduklart gériilmektedir. Tiirkiye’nin ise 2001
yilinda %0,1 olan gostergesi hizli bir artigla 2021 yilinda %3,3’e
ulasmistir (OECD, 2022).

TABLO 3 | 3 OECD Ulkelerindeki Ozel Emeklilik Fonlari/GSMH Oranlan (%)

TABLO 4 | Bireysel Emeklilik Planlarindaki Toplam Varliklar, Ulusal Para Birimi

(Milyon), 2001-2021

Ulkeler

2001

2021

Ulkeler

2001

2021

Ulkeler

2021

Avusturalya

519.030

3.048.589

Macaristan

593.448

2880498

Polorya

232112

Avusturya 6337 26973 lzanda 653.666 7.067.544 Portekiz 4.826 46388
Belcika 14.265 182301 Irlanda 51.149 154,570 Slovakya 15424
Kanada 1181313 4140518 Israil 120320 121368 Slovenya 4083
Sili 23.219.362 145.145.337 Italya 33359 204.664 Ispanya 171736
Kolombiya 11.365.880 367.014912 Japonya 91.967.300 169.919.200 lsveg 752697 6378294
Kosta Rika 161.861 15.993.666 Kore 653.905.041 Isvigre 440.898 1.269.200
53311 574.740 Letonya 2 6744 Tiirkiye 239.394
1.282.842 5.839.105 6.131 Birlesik Krallk 739744 2792700
Estonya 5152 Liiksemburg 1931 Amerika 11.226.402 40.027.760
Finlandiya 78373 174.089 Meksika 248.558 5.796.095 Almanya 76.634 287042

Fransa

186.453

280429

Hollanda

459.446

1.826.397

Yunanistan

1839

Norveg

84.435

456768

Yeni Zelenda

18308

131.944

Kaynak: OECD, 2022

OECD iilkelerinin bireysel emeklilik fonlarinin toplam tutarinin
%60’ 1na yakinini 40 Trilyon dolarlik bir biiytikliik ile tek basina Amerika
Birlesik Devletleri olusturmaktadir. Tiirkiye’nin 202 1verilerine gére TL
bazl1 239 Milyar TL bir fon biiylikliigiine sahip oldugu goriilmektedir.

Emeklilik  Fonlarnin  katihmcilarm  yaptigi  tasarruflan
degerlendirebilecegi yatirim alanlar1 da yapilan diizenlemeler ile
simirlandirtlmigtir.  Tablo-5’e  bakildiginda azami oran siitununda
belirlenen oranlar ile yatirim araglarinin portfoy agirliklari belirlenmis
goziikmektedir.

TABLO 5 | Portfoy Sinirlamalar

Ulkeler 2001 20m 2021 Ulkeler 2001 2m 2021 Varlik ve islemler Portfoy Degerine Azami Orani(%)
Ortaklik Paylari 100
Danimarka 93,5 1809 233,2 | Letonya 03 71 20,5
Kamu ve 6zel sektor borglanma araglar 100
izlanda 81,5 129,2 218,6 Estonya 0,4 8,4 16,8 (Ek: 09.12.2016 tarih ve 34/1207 sayili Kurul Karari ile)
Yatinm fonu katilma paylari, yabanci yatirim fonu paylari,
borsa yatinm fonu katilma paylari, gayrimenkul yatirnm 20
Hollanda 953 1254 2133 Slovakya 0,0 8,1 15,9 fonu katihm paylari, girisim sermayesi yatirim fonu katilma
paylari ve yatinm ortakligi paylar
Amerika 1061 1160  174,1 | ispanya 108 125 143 Ters repo 10
(Ek: 09.12.2016 tarih ve 34/1207 sayili Kurul Karari ile)
isvicre 1225 170,9 italya 26 56 127 Takas bank para piyasasi ve yurtici organize para piyasasi 10
< 3 ! 4 ! ! ! islemleri
Kanada 1032 1237 166,1 Fransa 84 121 ipotek ve varlik teminatl menkul kiymetler 100
ipotege ve varliga dayali menkul kiymetler 100
Avusturalya 73,5 94,4 147,4 Litvanya 3,9 1.1 ikraz istirak senedi (loan participation note) 10
Yapilandirlmis yatirnm araglari 10
Ingiltere 64,8 73,1 1205 Norveg 5.4 7.2 1o Araci kurulus ve ortaklik varanty, sertifikalar 15
isvec 301 595  117,0 gil:nhuri i 21 61 94 Kira sertifikalan 1%
Y Mevduat / katilma hesaplari 25
gé?bAM 59,0 63,9 105,1 Polonya 24 14,8 8,9 Kredi alimi 10
Sermaye piyasasi araglar 6diing islemleri 50
Israil 21,9 459 721 Almanya 35 55 8,0 Kiymetli madenler 6diing islemleri 50
Kiymetli maden 6diing sertifikas 50
Finlandiya 50,2 69,2 Slovenya 11 6,0 78
Kaynak: SPK,2023
Sili 51,1 57,9 60,3 Avusturya 29 4,8 6,7 . A el e .
Y Bu smirlamalarda yurtdist fonlarmin nispl  dsiikligt  dikkat
Kosta Rika 31 83 201 | Macaristan 39 37 55 ¢ekmektedir. Bunun sebebi yurtdisi yatirimlarla beraber ortaya ¢ikan kur
' ' ' ' ' ' riski, politik risk gibi ek risklerin s6z konusu olmasidir (OECD,2017).
Belcika 219 251 399 | Tiirkiye o1 10 33 Ayrica s6z konusu bu diizenleme, yaratilan tasarruflarin i¢ piyasalarda
/ , , ) / s o .. . . . .. .
degerlendirilerek Bireysel Emeklilik Sisteminin sermaye piyasalarina
YeniZelenda 153 154 373 | Liksemburg 11 19 26 olan olumlu etkilerinde gii¢ kayb1 yasanmamasi agisindan anlamli ve
onemli bir diizenleme olarak degerlendirilebilir.
irlanda 363 | Yunanistan 00 10 Ayrica sistemin isleyisinde, stopaj kesintileri disinda katilimeilar,
girig aidati, yonetim gideri kesintisi ve fon isletim gideri kesintisi ad1
Kore 65 159 318 | Meksika 88 136 221 altinda birtakim maliyetlerle karsilasabilmektedirler. Bu kesintilerin
miktar ve oranlar1 emeklilik sirketleri arasinda farkli uygulamalara
Japonya 173 290 314 | Portekiz 109 81 220 konu olmakla beraber birtakim sinirlamalara tabidirler. Bu sinirlamalar
asagida Tablo-7de belirtilmistir. Ayrica bir yi1ldan daha fazla katki pay1

Kaynak: OECD, 2022

O0demelerine ara verilmesi durumunda (sdzlesmede belirtilmek sartiyla)
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emeklilik sirketinin EGM (Emeklilik Gozetim Merkezi)’ne ve saklayici
kuruluslara &dedigi sabit giderleri katilimcinin  birikimlerinden
indirilebilme hakki bulunmaktadir.

TABLO 7 | Katilimalardan Alinan Ucretlerdeki Yasal Sinirlar
Ust Sinir

Giris Aidati Aylik Asgari Ucretin Yanisi kadar

Odenen Katki Payinin %8'i kadar

Yonetim Gideri Kesintisi

Fon isletim Gideri Kesintisi  Fonun Net V. Dederinin Gunliik 0,010'u kadar

Kaynak: EGM,2023
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menkul kiymet piyasalar1 {izerindeki etkisini, borsadaki derinlik,
likidite ve i¢ tahvil piyasasindaki derinlik boyutlari ile ampirik olarak
degerlendirdikleri  calismada, tasarruflarin  kurumsallagsmasinin,
menkul kiymetlerin vadelerinin uzatilmas: yoluyla finansal piyasalari
nasil degistirebilecegini arastirmiglardir. Ulagilan bulgular su sekilde
siralanmustir: 1) Sozlesmeli tasarruf kurumlarinin varliklarindaki yerli
finansal varliklara gore artmasi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin
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derinligi ve likidite izerindeki etkisi dogrusal degildir, baska bir deyisle,
kurumsal bilgilerin daha seffaf oldugu iilkelerde s6z konusu etki daha
giicliidiir. 3) Ulkeler arasinda énemli bir heterojenlige dair bulgulara
ulagilmistir; finansal sistemin piyasa temelli oldugu, emeklilik fonu
katkilarinin zorunlu oldugu ve menkul kiymetlerdeki uluslararasi
islemlerin daha diisiik oldugu iilkelerde sdzlesmeli tasarruflarin menkul
kiymet piyasalari iizerinde daha giiglii bir etkisi vardir. 4) s6zlesmeli
tasarruf kurumlarmim menkul kiymetler piyasalar1 iizerindeki etkisinin
genel gelisme diizeyi, egitim, demografik yap1 veya yasal ¢evre ile bir
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Tasarruf sahiplerinin birikimlerini sirketler arasinda aktarabildigi ve
seffaf bir sekilde fon getirilerinin izlenebildigi bir rekabet ortaminda
fon yonetiminde etkinlik 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda emeklilik
sirketleri en dogru risk-getiri kombinasyonunu verecek finansal
kararlar1 alarak pazar paylarini artirma gayreti igerisine girdiklerinden
bir taraftan fon arz eden emeklilik fonlarinin bir taraftan da fon
gereksinimi duyan kesimlerin elde ettigi faydalar artmaktadir (Demir
ve Yavuz, 2004, s.291)

Oktayer, N. ve Oktayer, A. (2007); katki paylarinin emeklilik fonlari
aracilig1 ile yatirima kanalize edilmesine yonelik en 6nemli bulduklari
beklentinin, sermaye piyasalarinda gézlemlenen volatilitenin en diisiik
seviyeye indirilmesi oldugunu ifade etmektedirler. Bu beklentiyi
karsilayacak uygulamanin ise, hisse senedi agirlikli fonlarin artirtlmasi
sayesinde miimkiin olabilecegi ifade denilmektedir. Finansal
piyasalarin derinlesmesi ve diisiik hacimli alim-satimlarin sayisinin
artmas1 neticesinde fiyat oynakliklarinin azalacagi g¢aligmada &ne
stiriilmektedir.

Tiirker, H. (2011), bireysel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina
bir baska katkisini, menkul kiymetlere sabit bir talep yaratilmasi
sonucunda piyasa da likidite ve istikrarin saglanacagi ve yatirimcilar
icin islem maliyetlerinin diisecegi yoniindedir. Ciinkii, kisa vadeli
stratejik amagli alim satim islemleri yerini biiyiik 6l¢lide uzun vadede
getiri elde etme amacina yonelik kurumsal yatirimlara birakacaktir.

Meng, C. ve Pfau, W. D. (2010), emeklilik fonlarinin hem borsalar
hem de tahvil piyasalar i¢in sermaye piyasasi gelisimi {izerindeki
etkilerinin aragtirilmasi1  amacglayan, En Kiiciik Kare Kukla

Degiskenler (LSDVC) yontemi kullanarak yaptiklar1 caligmada,
genel olarak, emeklilik fonu finansal varliklarinin borsa derinligi ve
likiditesinin yani sira 6zel tahvil piyasast derinligi {izerinde olumlu
etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Ancak, iilkeler finansal kalkinma
diizeylerine gore iki gruba ayrildiginda, s6z konusu olumlu etkilerin
yalnizca “yiiksek” finansal kalkinmaya sahip iilkeler i¢in 6nemli oldugu
ifade edilmektedir. Emeklilik fonlariin, finansal kalkinmanin “diisiik”
oldugu iilkelerde sermaye piyasast gelisimi iizerinde etki diizeyinin
diisiik oldugu 6ne siiriilmektedir.

Milos, L. R. ve Corduneanu, C. (2011), bu makalede yazarlar,
emeklilik fonlar1 ile Romanya sermaye piyasast gelisimi arasindaki
baglantiy1 ortaya koymak i¢in, kurumsal yatirimeilarin emeklilik fonlart
bi¢iminde, sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ve finansman agig1
durumunda kurumsal sektorlerin finansman siirecinin desteklenmesi
i¢in Ustlendikleri rolii vurgulamaktadir. Bu 6nemli roliin, esas olarak,
emeklilik fonlarinin uzun vadede 6denecek yiikiimliiliikkleri ellerinde
tutmalarindan kaynaklandig ilgili ¢alismada ifade edilmektedir.

Asher, M.G., Pasadilla, G.O. ve Grenville, S. (2012), panel hata
diizeltme modeli kullanilarak, emeklilik varliklarinin biiyiimesi ile
finansal ve sermaye piyasalarinin gelisimi arasindaki iligki {izerine
yaptiklari ¢alismada, Asya emeklilik fonlarinin emeklilik reformundan
finansal kalkinmaya kadar segilmis temel aktarim mekanizmalari
nedeniyle emeklilik varliklarinin bilyiimesi ile finansal ve sermaye
piyasalarinin gelisimi arasinda istatistiksel bir iliski bulundugu ifade
edilmektedir.

Ozel Emeklilik Fonlarinin sermaye piyasalarmin finansal yapi
icerisindeki paymnin artmasini saglamasi, bagka bir etki alan1 olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye piyasalarinin, finansal yapi igerisindeki
paymin artmasi 6nem arz etmektedir. Clinkii bu sayede, bankalarin
kredi hacmini genisleterek fonladig: tiiketim talepleri ile ulusal tasarruf
oranlart iizerinde olusan negatif etkinin dengelenebilmesi imkani
dogmaktadir (Karagdl ve Ozcan, 2014).

Bayar, Y. (2016), bireysel emeklilik fonlarinin Ekim 2006-Mayis
2015 doneminde Tiirkiye’de hem borglanma menkul kiymetleri
piyasasinin hem de borsanin gelisimi {izerindeki etkisini Hatemi
(2008) es biitiinlesme testi ve Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi kullanilarak aylik verilerle incelemistir. Caligmada, uzun vadede,
6zel emeklilik fonlarinm hem borglanma araglari piyasasinin hem de
borsanin gelisimi iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ifade edilmektedir.

Ozel Emeklilik Fonlar1 ayrica, uzun vadeli kaynak gereksinimi
duyulan enerji, altyap1 ve sirket finansmani gibi alanlardaki ihtiyaci fon
sunarak karsilamaktadir. Yine gelismekte olan iilkeler 6zelinde hareket
kabiliyeti yiiksek yabanci yatirimcilarin ani portfoy ¢ikis kararlarinda
olusan asirt fiyat dalgalanmalarini dengelenme noktasinda onemli
katkilarda bulunmaktadir (Akgiray, Peksevim ve Sener,2016).

Onder, F. Ve Karabulut, T. (2017), Johansen es biitiinlesme yonteminin
farkli modelleriyle yapilan analizlerinde Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminin finansal derinlesmeye pozitif katkilarinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Calismada, bu somut sonuglarin, finansal derinlesme igin
bireysel emeklilik sisteminin 6nemini gosterdigi ifade edilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin olumsuz taraflarina “finansallagma”
kavramiyla yaklasan, Oran, S. S. (2017), bireysel emeklilige dair eldeki
verilerin finansallasan emeklilige isaret ettigini dolayisiyla toplumda
¢ogunluk durumdaki biiyiik bir kesime hitap etmedigini, fonlarin
getiri oranlarmin ise diisiik ve sistemden ayrilma oranlarinin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir.

Musawa, N., & Mwaanga, C. (2017), Afrika’daki gelismekte olan
borsalardan biri olan Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi’ni odak
noktasina alan c¢aligmalarinda, 2009-2015 tarih araligina ait ti¢ aylik
verileri kullanmiglardir. Eg biitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltmesi
yontemlerinin kullanildigi ¢alismada ulasilan bulgularin, emeklilik
fonlar1 ile Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi’nin degerleri arasinda
uzun vadeli iliski varliginin kanitlandig: calismada ifade edilmektedir.
Bu iliski baglaminda, emeklilik fonlarinin pay piyasalarina daha fazla
yatirim yapmaya tesvik edilmesi durumunda, emeklilik fonlarmin
sermaye piyasasinin bilylimesine katkida bulunacagi ve dolayisiyla
gelisecegi One siiriilmektedir.

Sahin, S., Ozdemir, Z. A. & Onal, Y. B. (2018), bireysel emeklilik
fonlarinin sermaye piyasalar1 tizerindeki etkisini, 2006-2017 yillari
arasindaki aylik veriler iizerinden Toda-Yamototo (1995) yaklasimi ile
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inceledikleri ¢aligmada, bireysel emeklilik sitemindeki fonlarin uzun
donemde pay piyasasinin gelisimini destekledigi sonucuna ulagsmislardir.
Kisa donemde ise s6z konusu nedensellik iliskisinin anlamli olmadig1
ifade edilmektedir. Buna gore, bireysel emeklilik fonlarmm gelisimi
sadece uzun donemde sermaye piyasasinin geligsimini desteklemektedir.
Bunun yani sira, bor¢lanma piyasasindaki gelisimin uzun donemde
emeklilik fonlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir. Son
olarak, kisa donemde emeklilik fonlarinin pay piyasasindaki degisime
pozitif yonde tepki verdigi 6ne siiriilmektedir.

Egrican, A. T., & Kayhan, F. (2022), bireysel emeklilik fonlarini
ve sermaye piyasasi gelisimi ile iligkilerini inceledigi g¢alismada,
Tirkiye’ye ait verileri kullanarak, 2003 yilinda 6zel emeklilik fonlariin
devreye girmesinden sonra sermaye piyasalarinin derinlik, verimlilik
ve likidite gostergelerini analiz etmistir. Genel olarak, ¢alismanin
bulgulari, 6zel emeklilik planlari uygulanmasinin hem bor¢ hem de
hisse senedi piyasalarinda piyasa derinligi ve sermaye piyasasi gelisimi
gostergeleriyle olumlu bir sekilde iligkili oldugu yoniindedir.

A.VERI SETLERI

Calismamizda iki ayri VAR modeli olusturularak amprik bir analiz
yapilmistir. ik kurulan VAR modeliyle, 2006-2023 yillar1 arasinda
“BES” ile toplanan fon miktarmm aylik stok degerleri ile gosterge
tahvil faiz oranlari karsilastirilarak, bireysel emeklilik sisteminin borg
piyasalarina olan etkisi arastirtlmistir. Sermaye piyasalarindaki etkisini
dlgmek igin ise BIST 100 hacim degerleri ile toplanan fonlarin yatirima
yonlenen tutarlari ile iligkilendirilerek bir analiz yapmak {izere bagka
bir VAR modeli olusturulmustur. BES ile ilgili veriler i¢in “Emeklilik
Gozetim Merkezi” (EGM) web sitesinden elde edilen haftalik verilerden
aylik verilere ulagilmistir.

SEKIL 3 | Tiirkiye'de Katiimailarin Katki Payi Tutarlari
Katilimcilarin Katki Payi Tutarlari
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Kaynak: EGM,2023

Yukaridaki sekil {izerinde goriildigii iizere, 2006 yilinda 3 milyar
TL’ye yakin bir miktarda katki payr toplanmigken bu miktar 2022
yilinda yaklasik 380 milyar TL’ye yiikselmistir. Dolayisiyla 16 yilda
126 kat kadar bir atistan bahsetmek miimkiindiir. S6z konusu tutarlar,
devlet katkist hari¢ tutularak yansitildigindan sadece katilimeilarin
tasarrufunu ifade etmektedir. Tiirkiye’de “BES” ile toplanan fon
miktarmin 2022 y1l sonu itibariyle devlet katkis1 dahil 430 milyar TL’ye
ulastig1 bilinmektedir.

Asagida kurulan regresyon modellerinde kullanilan degiskenlerin
grafikler izerinde birlikte gésterimlerine yer verilmistir.

SEKIL 4 | Gésterge Faiz ve Katki Payi Tutarlari

Gosterge Faiz(Sag Eksen) ve Katki Payi
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Gosterge faiz

Kaynak: EGM, 2023; investing.com, 2023

Bor¢ piyasalart i¢in kurulan modelde yer alan degiskenlerin
tarihsel siirec icerisinde aldiklar degerlerin grafiksel olarak gosterimi
Sekil-5 iizerinde izlenebilmektedir. Gosterge faizin, 2008 yili
3.Ceyrek sonrasinda %23’lerden %8,5’lara geriledigi ve 2018 yilina
kadar %6-%14 araliginda yer alacak sekilde farkli degerler aldigi
goriilmektedir.2018 yil1 ikinci ¢eyrek sonrasinda yiikselerek tekrar %24
oranina ulagan gosterge faiz orani 2019 yilinda tekrar disiis trendine
girerek %9,5’lara kadar gerilemistir.2020-2022 arasinda yiikselig
trendi izleyerek tekrar %24’lere ulasmistir.2022 yilin1 9,73 oraniyla
kapatan gosterge faiz 2023 ikinci ¢eyrek itibariyle %16,9 oranina sahip
goziikmektedir.

SEKIL 5 | Katki Payi Tutarlari ve Bist 100 Adetsel Hacim

Katki Payi Tutarlari(Sag Eksen) ve Bist 100 Adetsel

Hacim
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Kaynak: investing.com ve EGM,2023

Pay piyasalar1 i¢in kurulan modelde kullanilan degiskenlerin tarihsel
stire¢ igerisinde aldiklar1 degerlerin grafiksel olarak gosterimi Sekil-4
iizerinde izlenebilmektedir.2006 yilinda 8,5 milyar hacme sahip olan
BIST 100 endeksi 2021 yilinda 107 milyar hacme ulastiktan sonra 2021
iiciincii ¢eyrekte 24 milyara kadar gerilemistir. BIST 100 endeksinin
2023 ikinci g¢eyrek itibariyle 40 milyar adet hacme sahip oldugu
goziikmektedir.

SEKIL 6 | i¢c Borg Stoku ve Katilimcilarin Katki Paylari

i¢ Borg Stoku ve Katilimcilarin Katki Payilari
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Kaynak: EGM, 2023; Hazine ve Maliye Bakanlgi, 2023

Sekil-6’da borg piyasalart i¢in kurulan regresyon modelinde katki
payt tutarlart ile i¢ bor¢ stokunun tarihsel siire¢ igerisinde aldiklart
degerler birlikte gosterilmektedir. 2006 yili son ¢eyreginde 252 milyar
TL civarinda olan i¢ borg¢ stogu 2023 son ¢eyregi itibariyle 2,3 trilyon
TL’ye yiikselmis goziikmektedir.

SEKIL 7 | Katihmailarin Katki Paylari ve i¢ Bor¢ Stoku Orani
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Sekil-7 iizerinde ise yatirima yonlenen fon tutari ile i¢ bor¢ stoku
oranlanarak bir gosterge, grafige eklenmistir. Gostergede dikkat ¢eken
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nokta, 2006 yilinda 0,01 diizeylerinde olan s6z konusu oranin 2023
Nisan ayi itibariyle 0,18lere yilikselmis olmasidir.

B. METOT VE UYGULAMA

Bireysel emeklilik sistemi ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla, Emeklilik sirketleri araciligi ile toplanan
fonlarin bagimsiz degisken olarak yapilandirildig: bir regresyon modeli
olusturulmustur. Bu model ile istatistiki anlamda degiskenler arasina bir
nedensellik iligkisi olup olmadig: tespit edilecektir. S6z konusu model
ile cevap aradigimiz arastirma sorusu:

» “Tasarruflarin (katki paylarinin) sermeye piyasalarmimn iizerinde

herhangi bir etkisi var midir?

Finansal piyasalarin emtia piyasalarini da igine alacak sekilde
genis bir alami kapsadigi bilinmektedir. Calismamiz bu anlamda,
sermaye piyasalari altinda kategorize edilen borg ve pay piyasalari ile
simirlandirtlmigtir.  Verilerin ekonometrik analizlerdeki kullaniminin
degisken tiirleri tizerinden karakterize edilmis hali asagidaki tablolarda
her iki model i¢in ayr1 ayr1 sunulmustur (Tablo-8 ve Tablo-11):

TABLO 8 | Borg Piyasalari Modeli
Bagimli Degisken

Bagimsiz Degisken Kontrol Degiskenler

i¢ Borg Stoku Katki Payi Tutarlari “USD Déviz Kuru” ve “Gosterge Faiz”

Kurulan VAR modelinde bagiml degisken olan, “i¢ Bor¢ Stoku”,
Hazine ve Maliye Bakanligi Web sitesinden tarihsel verileri temin
edilerek modele dahil edilmistir. Bagimsiz degisken olan “Katki Payi
Tutarlar1” degiskeni, Emeklilik Gozetim Merkezi web sitesinden,
tarihsel verileri temin edilerek modele dahil edilmistir. Kontrol
degiskeler, USD doviz kuruna ait tarihsel veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) aracilig1 ile
Gosterge Faiz oranlari ise investing.com web sitesinden temin edilmistir.
Veriler aylik degerleri ile regresyona tabi tutulmustur. Asagida yer alan
tabloda, borg piyasalari i¢in kurulan VAR modeli ile ulasilan sonuglara
yer verilmistir.

TABLO 9 | VAR Granger Nedensellik Testi

Ornek: 2006 Ekim-2023 Nisan

Gozlem Sayisi: 196

Bagimli Degisken: farkicbor¢stogu

Bagimsiz Degisken  Chi-sq daf Prob.
Farkfaiz 11.487722 2 0.0032037...
Fark Katki 11.759997 2 0.00279478
Fark USD 42.556198 2 0.11909784

Veriler, logaritmalari alinarak diizeltilmistir. Sahte korelasyondan
kacinmak i¢in veriler farklari alindiktan sonra Granger Nedensellik
Testine tabi tutulmustur. Ulasilan bulgulara goére; 0,003 olasilik
degeriyle anlamli bir sekilde 6denen katki paylarinin i¢ bor¢ stoku
degerlerinin nedeni oldugu tespit edilmistir (Tablo-9).

Ayni veriler ayr1 bir amprik analizle yukarida ulasilan sonucu teyit
etmek i¢in ayrica Excel programi araciligi ile regresyon analizi ile
Ol¢lilmiistiir. Borg piyasalari igin, gosterge faizin bagimli degisken
oldugu regresyon modeli sonuglari ise asagida sunulmustur:

TABLO 10 | Regresyon istatistikleri

GokluR 0,51141689
R Kare 0,26154724
Ayarhi R Kare 0,24632141
Standart Hata 4,42431908
Gozlem 199
ANOVA
Katsayilar Standart t Stat P-degeri
Hata
Kesisim 11,8840076 1,964404 6,049676131 7,3418E-09
i¢ Borg Stoku -1,0388E-11 5,98E-12 1,736938562 0,083985255
Yatirima -3,77452466 12,10845 -0,311726437 0,7555583186
Yonlenen Fon
Tutani/i¢ Borg
Stoku
Katilimailarin -1,24782 4,71E-11 -2,6502149984 0,008707767
katki paylari
USD satis kuru 3,62902968 0,537421 6,75267536 1,64273E-10

Gosterge faizin bagimli degisken oldugu regresyon modelinde
gosterge faizin, katilimcilarin katki paylart degiskeni ile olan
iliskisine bakildiginda, 0,0008 olasilik degeri ile anlamli seviyede ve
katsayisindan anlagilacagi {izere ters yonlii(negatif) bir nedensellik
baglantisina sahip oldugu goriilmektedir (Tablo-10).

Caligmamizda arastirma sorusu olarak yapilandirilan “Tasarruflarin
sermeye piyasalarinin gelisimine olumlu katkisi var midir?” sorusuna
cevap bulabilmek i¢in borg piyasalarina ilaveten pay piyasalari igin ayr1
bir VAR modeli olusturulmustur. Bu modelde BIST 100 Endeks Degeri
bagimli degisken, Katki Payr Tutarlari bagimsiz degisken, BIST 100
Endeks Hacim degerleri ise kontrol degisken olarak yapilandirilmistir.
BIST 100 endeksine ait degerler investing.com web adresinden temin
edilmistir (Tablo-3).

TABLO 11 | Pay Piyasalari Modeli

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken Kontrol Degiskenler

BIST 100 Endeks Degeri Katki Pay1 Tutarlari BiST 100 Endeks Hacim

Pay piyasalart igin olusturulan VAR modelinde kullanilan
degiskenlerin ¢alismanin zaman aralig1 baglaminda tarihsel degerleri
asagida sunulmustur (Sekil-8).

SEKIL 8 | Pay Piyasalari Modeli Verilerinin Tarihsel Seyri
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Serilerin duragan hale doniistiiriilmesi (farklarimin alinmasr)
sonrasinda katilimcilarin katki paylart degiskeninin endeks degeri
tizerindeki etkisini 6lgen test sonuglari agsagida sunulmustur.

TABLO 12 | Pay Piyasalan icin Olusturulan VAR Modeli Granger Nedensellik Testi

Bagimsiz Degiskenler Chi-sq df Prob.
Fark Adetsel Hacim Bist 100 1,466 2 0,480
Fark Katiimcilarin Katki Paylari 2,434 2 0,296

Yukaridaki tabloda yer alan bilgiler dogrultusunda 6denen katki
paylarinin olasilik degerinin 0,05’ten biiylik olmasi nedeniyle (prob.
=0,296) BIST 100 endeks degeri ile herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadig1 sylenebilmektedir.
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SONUC

Kurumsal yatirimeilarin, diinya genelinde finans sistemi igerisindeki
agirligi her gecen giin artmaktadir. Sigorta fonlarindan sonra en 6nemli
ikinci aktor konumunda olan 6zel emeklilik fonlari giiniimiizde bir
ekonomik unsur olarak kabul edilmektedir. Ozel Emeklilik Fonlari,
Sosyal Giivenlik politikalarina bakan yiizii ile refah igerisinde bir
gelecek vaat eden yapiya sahipken, eko-politik agidan ise siirdiirtilebilir
bir nimet-kiilfet dengesi kurulmasma yardimci olmaktadir. Ayrica
sundugu fon kaynagi sayesinde finansal piyasalardaki oynaklig1 azaltan
bir etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir.

Tirkiye’de, idari yapilanma tarafindan gesitli yontemlerle tesvik
edilen Bireysel Emeklilik Sistemi ile toplanan katki paylari, emeklilik
fonlart araciligr ile yatirima ydnlendirilmektedir. Bu ¢alismada, sz
konusu katki paylarinin finansal piyasalara olan etkisi kurulan regresyon
modelleri ile test edilmistir. Finansal piyasalarin emtia piyasalarini
da kapsayacak genis bir alana yayilmis olmasi nedeniyle ¢alismamiz
sermaye piyasalart ile sinirlandirilmisti. Sermaye piyasalarini ise
pay ve bor¢lanma piyasalart seklinde iki kategoride ele aldigimiz bu
caligmada her iki piyasay1 takip edebilmek adina iki farklt VAR modeli
olusturulmustur. Borg¢ piyasalari i¢in VAR modelinin yani sira Excel
programi marifetiyle bir regresyon analizi de yapilmistir. Olusturulan
borg piyasalart VAR modelinin Granger nedensellik analizi sonuglarina
gore, borg piyasalarinda, bagimsiz degisken olan toplanan katki paylari
ile bagimli degisken olan i¢ borg stogu arasinda negatif katsay1li (ters
yonlil) anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Excel programi
ile yapilan regresyon analizinde ise bor¢ piyasalart gosterge faiz ile
takip edilmis ve gosterge faizin katilimcilarin 6dedigi katki paylari
ile ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Baska bir deyisle, katki paylarindaki(tasarruflardaki) artis
borglanma maliyetinin gostergesi olan iki yillik tahvil faizlerinde bir
diististi sonug vermektedir

Bor¢ piyasalart igin yapilan her iki amprik analiz birlikte ele
alindiginda, Bireysel Emeklilik Sisteminin ulagmak istedigi amaglardan
biri olan yatirimlarin finansmani icin bir kaynak yaratilmas: amacina
yonelik bulgulara ulasildig: ifade edilebilir. Yatirimlarin finansmani
ifadesinin piyasalardaki karsihiginin devlet i¢ borg senetleri oldugu
diistiniildiigiinde toplanan katki paylarinin i¢ bor¢ stogu ile olan
nedensellik iliskisi anlamli hale gelmektedir. Katki paylarinin gosterge
faizle tespit edilen negatif katsay1li iligkisi, bireysel emeklilik sisteminin
yatirimlarin finansmanina kaynaklik etme 6zelliginin daha az maliyet
firsatlar1 yarattigi sdylenebilir.

Ulasilan bulgulara goére, pay piyasalarinda anlamli bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Bu duruma, fonlarin varlik dagilimlarinda
borglanma araglarina ayrilan payin diger yatirim araglarina nazaran
yiiksek olmasinin neden oldugu diisiiniilmektedir.

Ulkemizde GSMH’nin %4’{i seviyelerinde bir biiyiikliige sahip
olan 6zel emeklilik fonlari biiyiime hiz1 ile dikkat cekmekle beraber
benzeri olmayan comert devlet katkilarina ragmen asil hak ettigi yerde
degildir. Bu duruma neden olarak enflasyonun yol actig1 giiven kaybi
gosterilebilir. Bu baglamda tesviklerin yani sira fiyat istikrarinin
saglanmasi konusunun, 6zel emeklilik fonlarnmn, tilkemiz igin bahsi
gecen biitiin faydalarindan yararlanilabilecek bir bilyiiklige ulasmasi
icin kritik derecede bir 6neme sahip oldugu sdylenebilir. Calismamizda
arastirma ve yayin etigine uygun hareket edildigini beyan ederiz.
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