Bireysel Emeklilik Yaturum Fonlarimin Islem Hacmine Etki Eden Faktorlerin Analizi

Bu calismanin amaci bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar tarafindan 6denen katki paylar fark-
I1 tiirdeki finansal araglarda degerlendirilmektedir. Emeklilik yatirim fonlari i¢in 6denen katki payla-
11 sistemin gelismesi ve derinlesmesi i¢in biiyiik onem arz etmektedir. Calismada Ocak 2004 — Tem-
muz 2009 déneminde Tiirkiye’de islem goren emeklilik yatirim fonlaria katilimcilar tarafindan 6de-
nen katki payi tutarlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclanmustir. Ilgili faktorler finansal ve
makro ekonomik agidan ele alinmig ve bu faktorlerin emeklilik yatirim fonlarinin islem hacmini ne
yonde etkiledigi kurulan ii¢ farklt model yardimiyla ampirik olarak arastirilmistir. Modellerin tahmi-
ninde en kiicilik kareler (EKK) yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bilgiler deger-
lendirildiginde, bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin emeklilik yatirim fonlart i¢in 6dedigi kat-
k1 paylarma finansal ve makro ekonomik degiskenlerin etki ettigi tespit edilmistir. Ulasilan sonucla-
ra gore Ozellikle Euro, IMKB Endeksi ve Sanayi iiretimindeki artiglarin toplam katki pay1 iizerinde
istatistiki olarak pozitif etkide bulundugu ortaya konmustur.
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The Analysis of Affecting Factors of Individual Pension Funds’ Trading Volume

The contributions paid by the participants of the individual pension system are investigated through
different types of financial instruments. The contributions paid for the pension funds are very impor-
tant for the deepening and development of the system. This study aims to determine the factors that
affect the amount of contributions paid by the participants to pension funds during January 2004 to
July 2009 in Turkey. The related factors are evaluated in the financial and macro economical aspects
and the way these factors affected the trading volume of pension fund was searched empirically with
the help of three different models. The least squares method was adopted in the estimation of models.
Assessing the information gained from analysis, it was determined that financial and macroeconomic
parameters had an influence on the contributions on the payments made by the participants for indi-
vidual pension system. The results suggested that the increase value of Euro, ISE Index and industri-
al production parameters have a statistically positive effect on the contribution.
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Bireysel Emeklilik Y atirum Fonlarinin Islem
Hacmine Etki Eden Faktorlerin Analizi

IRIS

Toplumsal yasam, bireylerin

G

birbirlerine destek olmasini gerektirmekte-

kargilastiklar1 riskler karsisinda

dir. Bu dayanisma sosyal giivenligin teme-
lini olugturmakta ve yillar boyunca devami-
n1 saglamaktadir. Sosyal giivenligin saglik-
I1 bir sekilde uzun yillar boyunca isleyebil-
mesi ise finansmaninin iyi yapilmasina
baglh olmaktadir.

Mevcut sosyal giivenlik sistemlerinin
tek basina tatmin edici bir sistemi saglaya-

mamasi, cofu iilke niifusunun yaglanma
trendine girmesi, aktif-pasif dengesinin bo-
zulmasi, saglik hizmetlerinin maliyetlerin-
deki artig, ekonomik dalgalanmalar, enflas-
yon, issizlik, sigortasiz is¢i calistirma egili-
mi gibi nedenler hem gelismis hem de ge-
lismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik re-
jimlerini sikinti i¢ine sokmaktadir. Tim
bunlarin sonucunda emeklilik faydalari
azaltilmakta, devlet biit¢esinden katkilar
yapilmakta, emeklilik yast ve primler yiik-
seltilmektedir (Tuncay, 2000:4). Buna bag-
It olarak ¢ogu iilkede yasanan sosyal gii-
venlik sistemi finansman sorunlar1 hiikii-
metleri bu konuda diisiinmeye ve reformlar
yapmaya itmektedir.

Bu reformlardan biri de bireysel emekli-
lik sistemidir. Diinyada uzun senelerden



beri var olan bireysel emeklilik sistemi, fii-
li olarak, 27 Ekim 2003 tarihinde Tiirki-
ye’de uygulamaya gec¢migtir. Bireysel
emeklilik sistemi, kisilerin aktif caligma ha-
yatlar siiresince birikimlerini uzun vadeli
yatirima yonlendirerek emeklilik donemle-
rinde, hayat standartlarin1 koruyabilecekle-
r1 bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir
emeklilik sistemi olarak tanimlanmaktadir
(Ozbek, 2006: 394). Sistemin oziinde go-
niilliiliik ilkesi yer almakta, etkin fon yone-
timi biiylik oneme sahip olmaktadir. Birey-
sel emeklilik sisteminde 6denen katki pay-
lar1 katilimcinin risk alma diizeyine bagh
olarak farkli yatinm araglarindan olusan
portfoylerde degerlendirilmekte ve boylece
katilimcinin emeklilik doneminde elde ede-
cegi tasarruf olusturulmaktadir. Dolayisiyla
sistemin temelini tasarruflarin degerlendi-
rildigi emeklilik yatirnm fonlar1 olugtur-
maktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin ana unsuru
olan emeklilik yatirnm fonlar1 finans piya-
salar1 i¢cin de hizl biiyliyen portfoy degeri
ve kurumsal kimligi ile 6nemli bir unsur
haline gelmektedir. Ozellikle, gelismis iil-
keler smifinda bulunan Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), bircok Avrupa iilkesi ve
Japonya’da tasarruflarin yoneldigi oncelik-
li alanlar emeklilik fonlar1 olmustur (Kork-
maz ve Ceylan, 2006: 161). Onde gelen
OECD iilkelerindeki emeklilik fonu varlik-

lariin degeri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1 : Onde Gelen OECD Ulkelerinde-
ki Emeklilik Fonu Varliklarimin 2007 Yili
Degeri

Varlik Degeri
(Trilyon USD $)

ABD 17,1
Ingiltere 2,7

Kanada 1,5

Hollanda 1,1

Avustralya 1,0
Japonya 0,9
Isvigre 0,6
Diger OECD Ulkeleri 2.9
Toplam OECD Ulkeleri 27.8

Kaynak : OECD (2009), OECD Private Pensions
Outlook 2008, s. 43.

Tablo 1’e gore OECD iilkelerindeki bi-
reysel emeklilik sistemlerinde toplam 27,8
trilyon $’lik varlik biiyiikliigiine ulasilmis-
tir. Toplam i¢indeki en biiyiik pay: yaklasik
%62°1lik oran ile ABD bireysel emeklilik
sistemindeki 17,1 trilyon $’lik fon biiyiiklii-
gii olusturmaktadir. ABD’yi 2,7 trilyon $
ile Ingiltere ve 1,5 trilyon $ ile de Kanada
takip etmektedir.

Emeklilik fonlarmin gittik¢e biiylimesi
bu fonlarin iilkelerin Gayri Safi Yurtici Ha-
silalarimin (GSYIH) 6nemli bir yiizdesine
ulagsmasini saglamistir. Tablo 2°de 2007 y1-
linda OECD iilkelerindeki emeklilik fonu
varhiklarinin GSYIHya oranlari yer almak-
tadur.



Tablo 2 : OECD Ulkelerindeki Emeklilik Fonlarimin 2007 Y1l Itibariyle GSYIH  ya Oran:

OECD Ulkeleri % OECD Ulkeleri %
Isvicre 1519 Japonya 20
Hollanda 149,1 Avusturya 18,8
izlanda 1474 Almanya 17,9
Danimarka 140,6 Belgika 14,4
ABD 124 Meksika 12,4
Kanada 103,4 Polonya 12,2
Ingiltere 96,4 Ispanya 12,1
irlanda 93,6 Macaristan 10,9
Finlandiya 78,1 Fransa 6,9
Isvec 574 Cek Cumhuriyeti 4,7
Norveg 54,5 italya 3,6
Portekiz 26 Tiirkiye 1,9

Kaynak : OECD (2009), OECD Private Pensions Outlook 2008, s. 44.

Tablo 2 incelendiginde OECD iilkelerin-
deki emeklilik fonlarimin GSYIH’ya oran-
larmin oldukga biiyiik boyutlara ulastig1 go-
riilmektedir. Buna gore ilk sirada %151,9
ile 1svigre yer alirken, onu %149,1 ile Hol-
landa, %147.4 ile Izlanda ve %140,6 ile de
Danimarka takip etmektedir. Emeklilik
fonlarnin ABD’deki degeri GSYIH nin
%]124’line denk gelmektedir. Ingiltere’de
ise emeklilik fonu varlhiklarinin GSYIH’ya
orani %96,4 diizeyindedir. Ulagilan bu de-
gerler emeklilik fonlariin iilke ekonomile-
ri i¢in ne kadar 6nemli oldugunu agikga or-
taya koymaktadir. Tiirkiye’de ise emeklilik
fonlar1 2003 yilinin son aylarinda faaliyete
gecmesine  ragmen 2007  yilinda
GSYIH nin %1,9’una denk gelmistir.

Bu ¢alismanin amacini, bireysel emekli-
lik sistemi dahilinde faaliyete gecen emek-
lilik yatirnm fonlarinin islem hacmine etki
eden faktorlerin belirlenmesi olusturmakta-
dir. Bagka bir ifadeyle emeklilik yatirim
fonlarinin katki payi tutarlarini etkileyen fi-
nansal ve makro ekonomik faktorlerin neler
oldugu ve bu degiskenlerin yatirnm fonlari-
nin iglem hacmini ne yonde etkiledigi am-
pirik olarak arastirilmistir.

1. TURKIYE’DEKI EMEKLILIK
YATIRIM FONLARININ GENEL
DEGERLENDIRMESI

Tiirkiye’deki emeklilik yatirrm fonlari,
bireysel emeklilik sirketleri tarafindan, ka-
tillmcilarin 6dedigi katki paylarinin kendi
bireysel emeklilik hesaplarinda degerlendi-



rildigi, gelir getirici degisik sermaye piya-
sas1 araclarindan olusan bir yatirim sepeti-
dir. Kurulan fonlar, yalnizca bireysel emek-
lilik sistemine iiye olanlara yonelik olmak-
ta ve bu fonlar siiresiz olarak kurulmakta-
dirlar (Alper, 2002: 26).

Bireysel emeklilik yatirim fonlan faali-
yete gectigi 2003 yili Ekim ayimndan sonra
hizli bir gelisim sergilemistir. Bireysel
emeklilik sistemi katilimcilarmin tasarruf-
lari toplayarak finans piyasalarinda islem
yapan emeklilik yatirim fonlar1 Kasim 2009
tarihi itibariyle 8 milyar 764 milyon TL’lik
fon biiyiikliigiine ve yaklasik 2 milyon kati-
limct sayisina ulagsmistir (EGM, 2009;
SPK, 2009). Oldukca biiyiik boyutlara ula-
san bireysel emeklilik sisteminin geligsmesi
finansal piyasalarin, 6zellikle sermaye pi-
yasasinin derinlesmesine yardimei olmakta
ve bunun sonucu olarak da bireysel emekli-
lik sirketlerinin fon yonetim etkinligini ar-
tirmaktadir. Fonlarin zaman icinde paylagi-
min1 etkin bir sekilde saglayarak, emeklilik
icin tasarruf yapilmasini ve reel sektor yati-
rimlarinin  finansmanin1 saglayan 6zel
emeklilik fonlar1 sermaye piyasasinin kapi-
talizasyonunun ve likiditesinin artmasina
yardime1 olduklar i¢in sermaye piyasalari-
nin gelisimine ivme kazandirmaktadir
(Miisliimov ve Aras, 2003: 47). Ayrica fon-
larin uzun vadeli nitelikleri nedeniyle, ser-
maye piyasalarinda yatinm enstriimanlari-
nin ve tiirevlerinin ¢esitlenmesini sagla-
makta, devamli izlenebilen verimli yatirim-
lara yonelmek suretiyle de iilke ekonomisi-

nin kalkinmasina olanak tamimaktadir (Ka-
yal1, 2009: 86).

Emeklilik yatirnm fonlarinin uzun do-
nemli ve diizenli yatinmlarinin sermaye pi-
yasalarinin gelisimi iizerindeki en temel et-
kisi, volatilitenin diisiiriilmesi suretiyle is-
tikrarli bir biiylimenin saglanmasina olanak
tanimasidir. Volatilitenin yiiksek olmasi
hisse senedi fiyatlarinin kaynak tahsisinde
giivenilir bir ol¢iit olmasini engellemekte,
riski sevmeyen yatirimcilarin hisse senetle-
rinden uzaklagsmasina neden olmakta ve bu
da halka acik isletmelerin kaynak maliyeti-
nin artmasmi saglamaktadir (Ergenekon,
1998: 32).

Bireysel emeklilik sistemi mevzuati ge-
regince SPK tarafindan alt1 temel fon tiirii
faaliyet izni almistir. Bunlar; gelir amach
fonlar, biiyiime amach fonlar, ihtisaslagmis
fonlar, para piyasasi fonlari, kiymetli ma-
denler fonlar1 ve diger fon gruplaridir.

Gelir amacgh fonlar, temettii geliri veya
faiz geliri elde etmeyi hedeflerken, biiyiime
amacli fonlar sermaye kazancina agirlik
vermektedir. Ihtisaslasmis fonlar, cografi
bolge, iilke, sektor ve endeksler bazinda ya-
tinm yaparken, para piyasasi fonlar1 vade-
sine ii¢ ay veya daha az kalmis ve likiditesi
yiiksek varliklardan, kiymetli madenler
fonlar1 da en az %80 oraninda kiymetli ma-
denler ve altina dayali varliklardan olus-
maktadir. Kasim 20009 itibariyle Tiirkiye’de
islem goren emeklilik yatirim fon tiirlerine
ait bilgiler asagida yer almaktadir.



Tablo 3 : Kasim 2009 Itibariyle Tiirkiye’ de
Islem Goren Emeklilik Yatirim Fonlart

Yon Tiirii Say1 Toplam
Deger
(milyon TL)
Bilylime Amagch Fon 25 820
Gelir Amagli Fon 62 5338
Ihtisaslasmis Fon 1 32
Para Piyasas1 Fonu 17 1174
Diger 25 1400
Toplam 130 8764

Kaynak : SPK (2009), http://www.spk.gov.tr/apps/
MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx?
ctype=E (Erisim Tarihi: 15.11.2009).

Tablo 3’ten goriilecegi iizere Tiirkiye’de
Kasim 2009 itibariyle toplamda 130 emek-
lilik yatinnm fonu islem gormektedir. Bu

fonlarin biiyiik bir kismini temettii geliri

veya faiz geliri elde etmeyi hedefleyen ge-
lir amacl fonlar olusturmaktadir. Bu fonla-
r1 bilyiime amach ve diger fonlar takip et-
mektedir. Gelir amacl fonlarin fon toplami
icinde agirlikta olmasi Tiirkiye’deki emek-
lilik sirketlerinin daha ¢ok kamu borclanma
araclar gibi risksiz getiri saglayan yatirnm
araclarindan olusan fon kurma egilimi gos-
terdigini ortaya koymaktadir. Ayrica Sekil
1’den goriilebilecegi lizere katilimcilar da
daha ¢ok risksiz getiri saglayan kamu borg-
lanma araclarinin yer aldigi fon gruplarim
tercih etmektedirler. Bu durum katilimcila-
rin uzun vadeli yatirim olarak nitelendirilen
bireysel emeklilik sistemindeki tasarruflari-
ni1 riskten koruma amaciyla hareket ettigini
ortaya koymaktadir. Hisse senetleri gibi ris-
ki yiiksek yatirim araglarinin yer aldigi fon
gruplarinin ise katilimcilarin tercih sirala-
masinda gerilerde yer aldig1 goriilmektedir.

Sekil 1 : Katilimcilarin Fon Grubu Tercihleri (1000 Adet)

Kaynak : BES Gelisim Raporu 2008, http://www.egm.org.tr/bes2008gr.asp (Erisim Tarihi: 10.10.2009), s. 23.



Emeklilik yatirim fonlarina katilmcilar
tarafindan 6denen katki paylariin tasarruf
miktar iizerinde ve dolayl olarak sistemin
gelismesinde oldukca 6nemli bir rolii bu-
lunmaktadir. Katilimeilar katki paylarim
o0demede ve miktarini belirlemede (emekli-
lik firmas1 tarafindan belirlenen asgari kat-
k1 payiin iizerinde) serbest olduklarindan
ekonomide ve diger yatirim araclariin ge-
tirilerinde meydana gelebilecek olumlu ve-
ya olumsuz degisiklikler katki payim etki-
leyebilmektedir. Ozellikle ekonomik gos-
tergelerdeki degisikliklerin herkesi etkile-
yebilecegi diisiiniildiigiinde katilimcilarin
katki paylarinin da bu durumdan etkilenme-
sini diigiinmek yanlis olmayacaktir.

Calismanin odak noktasini olusturan bu
bakis agis1 dogrultusunda bireysel emekli-
lik sistemi ile faaliyete gecen emeklilik ya-
tinm fonlarmin katki pay1 tutarlarini etkile-
yen faktorlerin belirlenmesi, bu sektoriin
daha iyi anlasilabilmesi i¢in mevcut ve po-
tansiyel katilimeilar, uygulamacilar, akade-
misyenler ve kamu otoritesi icin olduk¢a
onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica Tiirki-
ye’deki emeklilik yatirim fonu sektoriiniin
cok yeni olmasindan dolay1 bu fonlarla ilgi-
li yeterli aragtirma ve analiz bulunmamasi
calismanin dnemini arttirmaktadir.

2. EKONOMETRIK MODEL,
TAHMINI VE BULGULAR

Literatiirde bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin islem hacmine etki eden faktorle-
rin belirlenmesine yonelik bir ¢calisma bula-

mamiza ragmen, bireysel emeklilik yatirim
fonlarindaki artig ile ekonomik biiylime ve
finansal gelisme arasindaki iligkileri incele-
yen calismalar mevcuttur. Ornegin,
Schmidt-Hebbel (1999) Sili’deki emeklilik
reformunun, diger bir ifadeyle bireysel
emeklilik sisteminin uygulanmaya basla-
masinin isgiicii piyasast performansini, ta-
sarruflari, yatirnmlart ve faktor verimliligini
arttirdifin1 belirlemis ve bu gelismelerin
ekonomik biiylimeye olumlu katki yaptigi
sonucuna varmistir. Davis ve Wu (2004) bi-
reysel emeklilik yatirim fonlar ile ekono-
mik biiyiime arasindaki iliskiyi Cobb-Do-
uglass iiretim fonksiyonu modeli ile 38
farkli iilke icin arastirmis ve bireysel emek-
lilik yatirim fonlar1 ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iligki bulmustur. Wu
(2005) Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Or-
giiti (OECD) iiyesi iilkelerde bireysel
emeklilik yatirim fonlar: ile ekonomik bii-
ylime ve finansal gelisme arasindaki iligki-
yi panel Granger nedensellik testi ile arag-
tirmistir. Analiz sonucunda bireysel emek-
lilik yatinm fonlarmin artmasiin ekono-
mik biiyiime ve finansal gelisme iizerinde
olumlu etki yaptig1 sonucuna varmistir. Eu-
wals, van Vuuren ve Wolthoff (2006) Hol-
landa’da bireysel emeklilik yatirim fonu re-
formu ile erken emeklilik arasindaki iligki-
yi arastirmig ve s6z konusu reformun birey-
lerin erken emekli olmasinda etkili oldugu
sonucuna varmislardir.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin islem hacmine etki eden faktorle-



ri belirlemek amaciyla ii¢ farkli model dik-
kate alinmigtir. Ilk olarak finansal yatirim
araclarimin bireysel emeklilik yatirim fon-
lariin toplam katki payi tutarlar tizerinde-
ki etkisi arastirilmigtir. Bireysel emeklilik
siteminde toplanan fonlar, fonlar1 toplayan
kurumlar tarafindan finansal piyasalarda
yatirim olarak degerlendirildiginden, finan-
sal piyasalarda ortaya ¢ikan olumlu gelis-
melerin yatirnm fonu katki payi tutarina
olumlu etki yapmasi beklenmektedir. Bu
amacla calismada bireysel emeklilik yati-
rim fonu katki payi tutarlari etkilemesi
beklenen finansal degiskenler olarak Dolar,
Euro ve IMKB 100 endeks getirileri ile
bankalar arasi gecelik faiz oram degisken-
leri dikkate alinmistir. Finansal degigken-
lerden Dolar, Euro ve IMKB 100 endeksi-
nin logaritmik farki alinarak ¢aligmada ge-
tiri serilerinden faydalanilmistir. Model
formu asagidaki gibi gosterilebilir:'
Model I:

Katkipay1=f,Dolar+f3,Euro +f3;IMKB +3 /Faiz +¢, (1)

Diger taraftan ekonomik biiyiimenin art-
mast, enflasyon ve igsizlik oraninin diigme-
si bireylerin refahinin artmasi anlamina gel-
mekte, refah diizeyi artan bireylerin ise bi-
reysel emeklilik sitemine daha fazla dahil
olmasi beklenmektedir. Bu amacla ¢caligsma-
da ekonomideki gelismeleri yansitmasi aci-
sindan sanayi iiretim endeksi biiyiime ora-
n1, enflasyon oram ve issizlik oran1 makro
ekonomik degiskenleri dikkate alinmistir.
Boylece Model II’de sadece makro ekono-

mik degiskenlerin bireysel emeklilik yati-
rim fonlarinin toplam katki payr tutarlar
tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisiimigtir.
Model 1T asagidaki gibi gosterilebilir:?

Model I1:

Katkipayi=a Saniir +a,Enf,+a;Alssiz +e, 2)

Son olarak Model III’te bireysel emekli-
lik yatirim fonlarinin toplam katki pay1 tu-
tarlar iizerindeki finansal ve makro eko-
nomik degiskenlerin etkisi birlikte arasti-
rilmistir. Model III asagidaki gibi gosterile-
bilir:

Model I1I:

Katkipay1,=u,Dolar +u,Euro +u;IMKB +u, Faiz +usSaniir,
+ugEnf +u Alssiz +e, 3)

Model I, Model II ve Model III'teki €,

otokorelasyonsuz, sabit varyansh ve nor-
mal dagilima sahip hata terimlerini goster-
mektedir. Model tahminlerinde En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemi uygulanmistir. Ha-
ta terimlerinin birinci dereceden otokore-
lasyonlu olup olmadigi Durbin-Watson d
istatistigi (D-W d-ist), ikinci ve daha yiik-
sek dereceden otokorelasyonlu olup olma-
dig1 Breusch-Godfrey F istatistigi (B-G:F-
ist.) ile arastirilmistir. Ayrica, hata terimle-
rinin dagiliminin normal dagilima uyup uy-

1 Model tahmin sonucunda ii¢ modelde de sabit terim ista-
tistiksel olarak anlamli bulunamadigindan modeller sabit
terim kullanilmadan tahmin edilmigtir.

2 Model II' de A simgesi fark islemcisini belirtmektedir.



madig1 Jarque-Bera F istatistigi (J-B:F-ist)
ile sabit varyansa sahip olup olmadigr Whi-
te F istatistigi (W:F-ist) ile arastirilmigtir.’
Calismada bagimli degisken olarak bi-
reysel emeklilik yatirim fonlar1 i¢in toplam
katk1 payi tutarindaki biiyiime orani dikka-
te alinmigtir. Sekil 2°de Ocak 2004 ile Tem-
muz 2009 tarihleri arasinda bireysel emek-
lilik yatirim fonlarinin toplam katki pay1 tu-
tarlarinin seyri yer almaktadir. Sekil 2’deki
grafik incelendiginde, 2006 yilina kadar
toplam katki pay1 tutarinin artan bir trend
izledigi ve toplam katki pay1 tutarinin 2006
yilinin Ekim ayinda yaklasik 189 Milyon
TL ile en yiiksek degerine ulagtig1 goriil-
mektedir. 2006 yilinda finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmanin bireysel emeklilik
yatirim fonlarin1 da 6nemli bir sekilde etki-
ledigi ve toplam katki pay: tutarinin azal-
masina neden oldugu net bir gekilde goriil-
mektedir. 2007 yilinda yatay bir seyir izle-

yen toplam katki pay1 tutari, 2008 yilinda
kiiresel krizin etkisiyle birlikte azalmaya
baglamustir. Ozellikle 2009 yilinin basinda
toplam katk1 pay1 tutarinda 6nemli bir azal-
ma gozlemlenmektedir.

Tiim degiskenler Ocak 2004 ile Tem-
muz 2009 tarihleri arasinda aylik frekansta
olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ve Emeklilik Gozetim Merke-
zi’nin (EGM) resmi internet sitelerinden te-
min edilmistir. Ayrica degiskenlere ait seri-
ler mevsimsel diizeltmeye tabi tutulduktan
sonra analizlerde kullanilmigtir. Degisken-
lere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te
verilmigtir. Tablo 4’teki verilere gore, 2004
ile 2009 yillar1 arasinda emeklilik yatirim

3 B-G, J-B ve W testleri icin sifir hipotezin kabul edilmesi
durumunda modelden elde edilen hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigint ve sabit varyans ile normal da-
gildigimi gostermektedir.

Sekil 2 : Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Toplam Katki Pay: Tutar

Oca.04
Nis.04
Tem.04
Eki.04
Oca.05
Nis.05
Tem.05
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Oca.06
Nis.06
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Kaynak : EGM (2009), BES Temel Gostergeleri, http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergeler.asp (Erisim Tarihi:

12.11.2009).



fonlariin katki pay1 tutarindaki ortalama
biiyiime yaklasik %3,7 olarak belirlenmis-
tir. En yiiksek biliylime orant %56,7 ile
2004 yilinin Mart ayinda gergeklesirken, en
diisiik biiylime orami -%79,9 ile 2006 yili-
nin Kasim ayinda gerceklesmistir. Finansal
yatirrm araglariin getiri performanslari
karsilastirildiginda ise, en yiiksek aylik or-
talama getiri %1,7 ile IMKB’den elde edi-
lirken, en diisiik aylik ortalama getiri %0,26
ile Dolar kurundan elde edilmistir. Bununla
birlikte ele alinan dort finansal yatirim ara-
cmin ortalama getirisi pozitif olarak belir-
lenmistir. 2004 ile 2009 yillar1 arasinda sa-
nayi liretim endeksi aylik ortalama %0,53
biiylirken, enflasyon oranindaki artisin
9%0,6 olarak gerceklestigi tespit edilmistir.
Ortalama issizlik orani ise %10,6’lik deger
ile dikkat ¢cekmektedir.

Duragan olmayan seriler ile yapilan ana-
liz sonuglar1 yaniltict (sahte regresyon) ol-

dugundan ilk olarak degiskenlerin biitiinles-
me derecelerinin belirlenmesi gerekmekte-
dir. Bu amagla degiskenlerin biitiinlesme de-
receleri Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ve Phillips ve Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron
(PP) birim kok testi ile arastirllmistir. Birim
kok testlerinde model formu Enders (2004:
212-213) tarafindan onerilen genelden 6zele
yontemi ile belirlenmistir. Tablo 5’te degis-
kenlere ait birim kok testi sonuglar yer al-
maktadir. Tablo 5’teki sonuclara gore issiz-
lik oram1 digindaki tiim degiskenlerin diizey
degerleri itibariyle duragan olduklart bulun-
mustur. ADF ve PP test istatistikleri %35
onem diizeyindeki kritik degerden mutlak
deger olarak biiyilk bulunmustur. Boylece
seri birim kok icermektedir sifir hipotezi ret
edilerek igsizlik oran1 digindaki degiskenle-
rin duragan olduklar1 sonucuna varilmigtir.

Tablo 4 : Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler (Ocak 2004 — Temmuz 2009)

Degiskenler | Gozlem Sayisi | Ortalama (%) | Maksimum (%) | Minimum (%) | Std. Sapma (%)
Katkipayi, 66 3,748 56,7 -79,983 21,804
Dolar, 66 0,265 19,812 -5,889 4,244
Euro, 66 0,419 11,891 7,781 3,882
IMKB, 66 1,708 19,468 -24,185 7,858
Faiz, 66 1,612 6,050 -2,700 1,334
Saniir, 66 0,539 22,656 -19,175 7,302

Enf, 66 0,681 2,601 -0,73 0,7

Issiz, 66 10,656 14,527 9,223 1,396




Issizlik oram degiskeninin birinci farki ali-
narak tekrar birim kok testi yapilmig ve elde
edilen test istatistikleri mutlak deger olarak
%5 onem diizeyindeki kritik degerden bii-
yiik bulunmustur.’ Bu sonuca gore ise igsiz-
lik oran1 degiskeninin biitiinlesme derecesi
bir olarak belirlenmis ve modellerde birinci
farki alinarak kullanilmisgtir.

Model I’den elde edilen sonuglar Tablo
6’da verilmistir. Tablo 6’daki sonuclara go-
re, sadece Euro ve IMKB degiskenlerinin
%10 onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Parametre
tahmin degerlerine gore, dolar getirisinin
artmast toplam katki pay1 tutarimi azaltir-
ken, Euro ve IMKB getirisinin artmasi top-
lam katki pay1 tutar iizerinde olumlu etki

Tablo 5 : Birim Kok Testi Sonuglar

yaparak artmasimi saglamaktadir. Benzer
sekilde faiz oraninin artmasi toplam katki
pay1 tutart iizerinde olumlu etki yapmakta-
dir. Elde edilen bu sonuglar beklentileri
karsilamaktadir. Ciinkii bireysel emeklilige
tiye olan kisilere yatirdiklar: katki pay: tuta-
rin1 hangi finansal yatirnm aracinda deger-
lendirmek istedikleri sorulmakta ve gelen
cevaba gore katki payr tutarlart yatirim
araclarina yonlendirilmektedir. Bu finansal
yatirim araclari arasinda Dolar ile Euro ku-
ru ve IMKB secenekleri yer almaktadir.
Tablo 4’teki degiskenlerin tanimlayici ista-

4 Birinci farklarda issizlik orani degiskeni icin ADF test is-
tatistigi -2,592, PP test istatistigi -5,745 olarak belirlen-
migstir. Her iki test istatistigi icin %5 onem diizeyinde kritik
deger -1,945tir.

Degiskenler Test Istatistigi %35 Kritik Deger
ADF PP
Katkipayi, -8,021%* -10,828 -3,481
Dolar, -6,409* -5,679* -1,945
Euro, -6,672% -6,129% -1,945
1MKBt -5,612% -5,568%* -1,945
Faiz, -7,096* -7,085* -2,906
Saniir, -10,477%* -10,632%* -1,945
Enf, -6,326* -6,305* -1,945
Issiz, -2,054 -0,621 -3,485

Not : ADF testinde gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP testinde Newey ve West tarafindan gelis-

tirilen band genisligi kullanilmistir. * isareti ilgili degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.



tistikleri dikkate alindiginda 2004 ile 2009
yillar1 arasinda en fazla getiri saglayan fi-
nansal yatinm araci IMKB goriilmektedir.
Daha sonra sirastyla faiz, Euro ve Dolar
gelmektedir. Buna gore, IMKB ve Eu-
ro’nun yiiksek getiri saglamasi bireyleri ya-
tirrmlarmi emeklilik sisteminde kullanma-
larma sevk ettigi goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle finansal gelismenin artmasi birey-
sel emeklilik sistemine olumlu katki yap-
makta ve katki pay1 tutarim arttirmaktadir.
Bununla birlikte diizeltilmis R? degerine
gore; finansal yatirim araglari, toplam katki
pay1 tutarindaki degisimin %1 ni aciklama
yetenegine sahiptir. Ayrica modelden elde
edilen hata terimleri i¢in normal dagilim di-
sinda %1 6nem diizeyinde varsayimsal bir
sorun belirlenmemistir.

Model II’de verilen ve makro ekonomik
degiskenlerin toplam katki pay1 iizerindeki

etkisini Olcen analiz sonuclar1 Tablo 7’de
verilmigtir. Tablo 7’°deki degerlere gore, sa-
dece Saniir (Sanayi Uretimi) degiskeni ista-
tistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sanayi
tiretim endeksinin artmasi (bir¢ok caligma-
da sanayi iiretim endeksi ekonomik biiylime
icin vekil degisken olarak kullanildigindan
bu calismada da sanayi tiretim endeksindeki
biiyiime ekonomik biiyiime olarak yorumla-
nacaktir) diger bir ifadeyle ekonomik biiyii-
menin saglanmasi, beklentilere uygun sekil-
de toplam katki pay1 tutarini arttirmaktadir.
Ciinkii ekonomik biiylimeyle birlikte birey-
lerin refah diizeyi artacak, artan refah diize-
yine bagl olarak tasarruflar ve yatirimlar da
artacaktir. Boylece bircok kisi bireysel
emeklilik sistemine iiye olabilecek ve top-
lam katk1 payi tutart da bundan olumlu yon-
de etkilenerek artig gosterecektir. Enflasyon
oraninin artmasi toplam katki pay1 tutarini

Tablo 6 : Finansal Yatirim Araclarimin Katki Pay: Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken: Katkipayi

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar | Std. Hata t ist. Prob.
Dolar -0,452 1,202 -0,376 [0,707]
Euro 2,092 1,156 1,808 [0,075]
IMKB 0,825 0,490 1,682 [0,097]
Faiz 0,328 1,360 0,241 [0,810]
Diiz-R? =0,019 F-ist = 1,567 [0,191]
D-W d-ist =2,329 W:F-ist =0,246[0,910]
J-B:F-ist =46,018 [0,000] B-G:F-ist = 2,315 [0,068]

Not : Tabloda Diiz-R?, Diizeltilmis R? degerini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamhiligini test eden F istatistigini

belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasili§in1 gostermektedir.



arttirirken, bu degisken istatistiksel olarak
anlamli bulunamamugtir. Igsizlik oranmin
artmas1 beklentilere uygun sekilde toplam
katki pay1 tutarimi azaltmakta fakat tahmin
edilen parametre degeri istatistiksel olarak
anlamli degildir. Diizeltilmis R? degerine
gore; makro ekonomik degiskenler toplam
katki pay1 tutarindaki degisimin %5’ ini
aciklama yetenegine sahiptir. Model II’den
elde edilen hata terimleri i¢in normal dagi-
Iim diginda %1 6nem diizeyinde varsayim-
sal bir sorun belirlenmemistir.

Tablo 8’de Model III'ten elde edilen so-
nuglar yer almaktadir. Parametre tahmin
degerlerine gore Model III'te IMKB ve Sa-
niir degiskenleri %10 onem diizeyinde ista-
tistiksel olarak anlamli bulunmustur ve kat-
say1 tahminleri beklentileri karsilamaktadir.
Euro, Faiz, Enf ve Igsiz degiskenleri igin el-
de edilen tahmin degerleri isaret olarak

beklentileri karsilamasina ragmen istatistik-
sel olarak anlamli bulunamamiglardir. Bu-
nunla birlikte finansal ve makro degigken-
lerin birlikte degerlendirilmesi modelin
aciklama giiciinii arttirmistir. Hata terimleri
ile ilgili testler sonucunda normal dagilim
disinda %1 onem diizeyinde varsayimsal
bir sorun tespit edilmemistir.

Son olarak toplam katki pay1 tutarmni et-
kileyen en anlamli degiskenler bulunmaya
calisilmistir. Bu amacla Model III'teki de-
giskenler dikkate alinarak adimsal (stepwi-
se) regresyon yontemi uygulanmis ve %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olan degiskenler modelde tutulmustur. Elde
edilen sonuglar Tablo 9’da verilmistir.
Adimsal regresyon sonucunda toplam katki
pay1 tutarindaki degismeyi etkileyen istatis-
tiksel olarak anlamli iic degisken belirlen-
mistir. Euro ve IMKB getirisinin artmasi

Tablo 7 : Makro Ekonomik Degiskenlerin Katki Pay: Uzerindeki Etkisi

Bagimh Degisken: Katkipayi

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar | Std. Hata t ist. Prob.
Saniir 0,951 0,360 2,638 [0,010]
Enf 1,641 2,690 0,610 [0,544]
Alssiz -5,705 7,880 -0,723 [0,471]
Diiz-R2  =0,057 F-ist = 2,668 [0,055]
D-W d-ist =2,385 W:F-ist = 0,086 [0,967]
J-B: F-ist = 83,826 [0,000] B-G:F-ist = 1,761 [0,148]

Not : Tabloda Diiz-R?, Diizeltilmis R? degerini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini

belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini gostermektedir.
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Tablo 8 : Finansal ve Makro Ekonomik Degiskenlerin Katki Pay Uzerindeki Etkisi

Bagimh Degisken: Katkipay1

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t ist. Prob.
Dolar -0,097 1,206 -0,081 [0,935]
Euro 1,616 1,228 1,315 [0,193]
IMKB 0,857 0,506 1,691 [0,095]
Faiz 0,578 1,714 0,337 [0,737]
Saniir 0,919 0,365 2,512 [0,014]
Enf -0,729 3,444 -0,211 [0,833]
Algsiz -1,278 9,234 -0,138 [0,890]
Diiz-R?  =0,069 F-ist = 1,855 [0,093]

D-W d-ist =2,392 W:F-ist =0,154[0,992]

J-B: F-ist = 86,698 [0,000] B-G:F-ist = 2,114 [0,091]

Not : Tabloda Diiz-R?, Diizeltilmis R? degerini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasili§in1 gostermektedir.

Tablo 9 : Katki Payina Etki Eden Anlamli Degiskenler

Bagimh Degisken: Katkipay:

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t ist. Prob.
Euro 1,513 0,810 1,867 [0,066]
IMKB 0,929 0,390 2,380 [0,020]
Saniir 0,913 0,349 2,614 [0,011]
Diiz-R2  =0,127 F-ist =4,564 [0,005]

D-W d-ist = 2,390 W:F-ist =0,212[0,971]

J-B: F-ist = 82,227 [0,000] B-G:F-ist = 2,149 [0,085]

Not : Tabloda Diiz-R2, Diizeltilmis R? degerini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligin1 gostermektedir.

toplam katki pay1 tutarmi arttirmakta, ben- getirisinin yapmis olmasidir. IMKB getirisi
zer sekilde ekonomik biiylimenin artmasi ile sanayi iiretimi endeksinin etkisi birbiri-
toplam katki pay1 tutarinin artmasim sagla- ne ¢ok yakin bulunmustur. Ayrica ii¢ degis-
maktadir. Burada en ilgi ¢ekici sonug, katki kenli modelin aciklama giicli onemli dere-

pay1 tutari lizerindeki en biiyiik etkiyi Euro cede artmustir (Diizeltilmis R %12 olarak



bulunmustur). Elde edilen bu sonug Tiirki-
ye’de finansal ve ekonomik biiyiimenin
saglanmasinin bireysel emeklilik sistemine
yatirilan katki pay1 tutarini arttirdigin gos-
termektedir. Diger iic modelden elde edilen
sonuglara benzer sekilde hata terimleri i¢in
yapilan varsayimsal sinamalar sonucunda
normallik disinda bir sorun bulunmamastir.

3. SONUC

Tiirkiye’de kisa bir gecmise sahip olan
bireysel emeklilik sistemi, kisilerin emekli-
lik doneminde hayat standartlarint devam
ettirebilecekleri geliri saglamay1 hedef al-
maktadir. Kisilerin aktif ¢calisma yasami so-
nucunda bireysel emeklilik sisteminde biri-
ken tasarruflar kamu sosyal giivenlik siste-
mi yaninda onlara ek bir giivence sagla-
maktadir. Katilimceilarin tasarruflart emek-
lilik sirketleri tarafindan kurulan, siki bir
denetim ve gozetime sahip olan emeklilik
yatinm fonlarinda degerlendirilmektedir.
Emeklilik doneminde elde edilecek olan
toplam tasarruf katilimecinin emeklilik yati-
rim fonlarina 6dedigi katki paylara biiyiik
Olclide bagl olmaktadir. Dolayisiyla katki
paylarim etkileyen unsurlarin neler oldugu
Onem tagimaktadir.

Tiirkiye’de islem goren emeklilik yati-
rim fonlarinin Ocak 2004 — Temmuz 2009
doneminde iglem hacmine etki eden unsur-
larn tespit edilmesinin amaglandigi bu ¢a-
lismada oncelikle emeklilik yatirim fonlari
genel olarak degerlendirilmis, daha sonra
ti¢ farklt model yardimiyla analiz islemleri
gerceklestirilmisgtir.

Kurulan modellerden ilki ile finansal ya-
tirnm araglarimin katki payi iizerindeki etki-
si aragtirilmig ve bu yatiim araglarindan
Euro ve IMKB degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Makro ekonomik degiskenlerin katki pay1
iizerindeki etkisinin arastirildigi ikinci mo-
delde ise sadece sanayi iiretim endeksi de-
gigkeninin istatistiki olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Hem finansal yatirim
araclart hem de makro ekonomik degigken-
lerle kurulan iigiincii modelde de IMKB ve
sanayi iretimi degiskenlerinin katki pay1
iizerinde istatistiki olarak anlamli oldugu
belirlenmigtir ve bu sonuglar literatiirdeki
bulgular ile ortiismektedir. Literatiirde yer
alan ¢aligmalarda bireysel emeklilik sistemi
ile ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasinda olduk¢a kuvvetli bir iligki oldugu
sonucuna vartlmistir. Bu a¢idan degerlendi-
rildiginde elde ettigimiz bulgular Tiirki-
ye’de ekonomik ve finansal gelismenin bi-
reysel emeklilik sitemine olumlu katki yap-
t181 yoniindedir. Sonuclar genel olarak de-
gerlendirildiginde ise bireysel emeklilik
sistemi katilimcilarinin  emeklilik yatirim
fonlar icin 6dedigi katki paylar {izerinde
hem finansal hem de makro ekonomik de-
giskenlerin etkili oldugu ortaya ¢ikmakta-
dir. Ozellikle Euro, IMKB ve Sanayi iireti-
mindeki artiglarin toplam katki pay1 iizerin-
de istatistiki olarak pozitif etkide bulundu-
gu ortaya konmustur.
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