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oz

Bireylerin emeklilik sistemine goniillii katilimlar1 temeline dayali olarak ¢alisanlar1 diizenli sekilde tasarruf yapmaya
yonlendiren bir anlayigla emeklilik déneminde de kisilerin refah seviyelerini siirdiirmelerini saglamak, bireysel
emekliligin temel amacini olusturmakta ve iilke vatandaslarina sosyal giivenlik acisindan tamamlayict olarak
diisiiniilmektedir. Emeklilik yatirim fonlar1 da bireysel emeklilik sisteminin isleyisini saglayarak finansal piyasalarda
hem tasarruf sahipleri hem de bireysel emeklilik sistemine déhil olan tiim katilimcilar agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Kamuoyunun tasarruf ve bireysel emeklilik sistemi konusunda bilinglendirilip bilgilendirilmesine yonelik
olarak yapilan bu ¢aligma, Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarinin 2011-2017 déneminde gosterdikleri gelisime ayna
tutarak tilkemizdeki gelisimleri aylik bazda cesitli kriterler temel alinarak irdelemistir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Giivenlik, Emeklilik Yatirim Fonlari, Bireysel Emeklilik Sistemi

ABSTRACT

Individual's pension systems which are based on voluntary participation with an understanding that leads to regular
savings and ensuring continued levels of welfare during retirement are thought to be complementary to the formation of
individual goals and purposes of retirement and the country citizen's social security. With mutual retirement funds also
facilitating the functioning of the individual pension system it is regarded to be important to participants in the private
pension system and to those who have savings in the financial market. As a result of this study, by holding a mirror up
to the pension system and improvement periods of the pension funds in Turkey during 2011-2017, monthly
developments were examined based on various criteria.

Keywords: Social Security, Pension Investment Funds, Individual Pension System

1. GIRIS

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ik béliimde bireysel emeklilik, emeklilik yatirim fonlart ile
ilgili tamm ve aciklamalar ele almmustir. Ikinci béliimde Bireysel Emeklilik Sistemi ve emeklilik
yatirim fonlarmin diinyadaki ve Tiirkiye’deki isleyisinden ve gelisiminden bahsedilmistir. Ugiincii
boliimde bireysel emeklilik ve 6zellikle emeklilik yatirim fonlarinin performanst ile ilgili literatiir
calismalarindan ornekler verilmistir. Dordiincii boliimde 2011-2017 donemini kapsayacak sekilde
aylik olarak, iilkemizdeki emeklilik yatirrm fonlarinin gelisim trendi g6z oniinde bulundurularak
emeklilik yatirim fonlarinin yillara gore degisimi hipotez testleriyle incelenmis, normallik testleri
yapilmistir.
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Ayrica emeklilik yatirim fonu katilimei sayisi igin regresyon analizi gerceklestirilmistir. Sonug
boliimiinde ise elde edilen bulgularla ilgili genel bir degerlendirme yapilmis olup ongdriilere yer
verilmistir.

Bilindigi {izere gecmiste lilkemizde siklikla karsilastigimiz yiiksek enflasyonist ortam uzun
donemde yatirinm yapilmasini engelleyen bir etki yaratmistir. Buna ek olarak bireysel tasarruflari
arttirmak ve sermaye piyasalarina yonlendirmek agisindan, lilkemizde alternatif bir sosyal giivenlik
sistemi olarak diisiiniilen bireysel emeklilik sistemi ve buna bagli olarak da emeklilik yatirim fonlar1
onem arz etmektedir. Gelismis iilkelerdeki kalkinmanin temelindeki faktorler arasinda, sosyal
giivenlik fonlarmin sermaye birikimindeki yeri herkes tarafindan bilinmektedir. Emeklilik sirketleri
caligsanlarin 6dedigi katki paylarmi risk ve getiri beklentisi tercihlerini de g6z Oniinde tutarak
portfdy yoneticileri aracilifiyla herhangi bir getiri garantisi vermeden emeklilik fonlarinda
degerlendirmektedirler. Fon portfoyiindeki varliklar Takasbank nezdinde ve emeklilik sirketlerine
ait varliklardan ayn sekilde saklanmakta olup, sistemin siirdiiriilebilirligi, seffaflig1 ve giivenligi
konularinda emeklilik sirketlerinin denetimi amacl ¢esitli mekanizmalar kurulmustur. Takasbank;
2001°de, 4632 Sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunun 17.maddesi ve SPK
tarafindan c¢ikarilan ve 28/02/2002 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Emeklilik Fonlariin
Kurulus Ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmeligin 28, 29 ve 31.maddeleri
cergevesinde 2003 yilindan itibaren bireysel emeklilik sirketlerine saklayici sifatiyla hizmet
vermektedir.

Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu, Emeklilik Gozetim Merkezi, Takasbank ve
bagimsiz denetim sirketleri, emeklilik sistemini denetim, gozetim ve kontrol altinda tutarlar.
Emeklilik sirketlerinin faaliyetleri Hazine Miistesarligi, fonlarin ve portfoy yoneticilerinin
faaliyetleri Sermaye Piyasas1 Kurulunca kontrol edilir, ayrica fonlarin hesap ve islemleri de yilda en
az bir defa bagimsiz dis denetimden geger. Devlet, 01 Ocak 2013’den itibaren sistem
katillmcilarinin  yapacaklar1 katki payr 6demeleri igin, %25 Devlet katkisi destegi uygulamasi
baglatmistir. (www.tefas.gov.tr)

1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik dendiginde Sosyal Giivenlik Kurumu, Emekli Sandigi ve Bagkur’un birlikte
olusturduklar1 sosyal giivenlik sistemine tamamlayici nitelikte olan ve goniillii bireylerin
tasarruflarinin profesyonel fon yoneticileri tarafindan yatirima aktarilmasiyla uzun vadede sermaye
piyasalarini derinlestirmek yatirima yonlenen fonlarda ¢ogalma, tasarruflarda artis, yastik alti ve
kayit dis1 fonlarin sisteme katilmasi ve genel ekonomiye katki saglama amacini gliden sistem
anlasiimaktadir. (Demir & Yavuz, 2004) Ulkemizde 2001 yilinda yiiriirliige giren bireysel emeklilik
sisteminde, emeklilik sirketleri katilimcilarla s6zlesme imzalayarak belirli bir risk-getiri profili ve
O0deme plani ile tasarruflarinin son durumuna her an erisim saglayabilecek sekilde hareket
etmektedirler. Sisteme iliskin veriler 2004°den itibaren yaymlanmaya baslamistir. Ayrica uygulanan
vergisel tesvikler de emeklilik fonlarmin biiylimesi, issizlikte azalma gibi avantajlara yol
agmaktadir. Ocak 2017 itibariyle T.C. Resmi Gazete ‘de yayimlanarak yiiriirliige giren zorunlu BES
uygulamasi artik zorunlu hale getirilerek 45 yasin altinda Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olan kamu
ve Ozel sektdr ¢alisanlarimin tamamini kapsamaktadir. Sistemden ayrilmak isteyenler 2 ay sonra
maddi kayba ugramadan bu haklarin1 kullanabilmekte, ancak sistemde kalinmasi durumunda devlet
her ay yapilan katki paylarina %25 oraninda ek katki ve tek seferlik 1000 TL saglamaktadir. Yeni
kanuna gore tiim kamu gorevlileri ve iscilerin bireysel emeklilik sistemine otomatik katilimi ile
aylik kazanclarinin %3’ oraninda katki yapmas1 ongoriilmiistiir.

2016 yilinda sistemdeki bireysel emeklilik sirketi adedi 18 ve katilimci sayisi 6.5 milyon
civarindayken, 1 Ocak 2018 itibariyle, 1.1 milyonu 6zel sektdr, 261 bini memur olacak sekilde
toplamda 1.3 milyon c¢alisan Bireysel Emeklilik Sistemine (BES) dahil edilmis olup, 2018
Temmuzda ise agirligit KOBI’ler olmak iizere 3.1 milyon kisinin sisteme girmesi ve 2018 yilinin
toplaminda ise 4.5 milyon g¢alisanin otomatik olarak BES’lenmesi beklenmektedir. 2017 yilinda
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sisteme 5 milyon 600 bin ¢alisan katilimci olarak dahil olmasia karsin, 2 ay sonra bu kisilerin
yarisindan fazlasinin cayma hakkini kullanarak sistemden ¢ikmasi sasirtict olmustur.

Demografik ve bolgesel kriterler acisindan degerlendirildiginde tilkemizde bireysel emeklilikle
ilgili asagidaki veriler goze carpmaktadir. (Taluy, Aralik 2017) Tirkiye niifusunun yaklagik
%71°lik kism1 18 yasindan biiylik olmasina karsin BES’e katilim oran1 %8 diizeyinde oldugundan
hala bu noktada potansiyel ¢ok yiiksektir. Buna ek olarak kullanicilar genel anlamda %25’lik devlet
katkisinin farkinda olmalarina karsin yilda 6 kez fon tercihlerinde degisiklige gitme haklarinin
oldugundan habersizlerdir. Toplamda katilimcilarin 548’1 kadmn, 9%52’si erkek olup, 566’s1
Istanbul’da yasamakta ve 18-24 yas araligindaki kesim toplamin %56’sm1 olusturmaktadir. 2016
yil1 itibariyle katilimcilarin emeklilik fon tercihlerine bakildiginda toplam fonlarin %32.9’unu esnek
fonlar, %26.6’sm1 kamu borglanma (TL) fonlari, %12.3tinii likit fonlar, %9.9’unu standart fonlar,
%8.6’s1 yabanci para cinsinden kamu bor¢lanma fonlar1,% 7’si hisse senedine dayali fonlar ve
%?2.7’s1 de kiymetli madenlere dayali fonlardan olusmaktadir.

Tablo1: S6zlesme Tiirlerine Gore katilimci1 Fon Grubu Tercihleri (%)

Bireysel Gruba bagh isveren gru
Fon grubu sﬁzle)s/me bireysel sﬁzlgsme emelililik se%tif?kam Toplam

Kamu borg¢lanma (TL) 26.61 26.222 28C91 26.62
Esnek 32.58 32.08 42.67 32.90
Likit 12.61 12.34 6.58 12.3
Hisse senedi 6.87 7.50 6.23 6.98
Standart 9.80 11.05 6.55 9.93
Yabanci para cinsinden 8.79 8.02 748 857
kamu bor¢lanma

Kiymetli maden 2.74 2.79 1.58 2.7
TOPLAM 100 100 100 100

Emeklilik yatirim fonlar getirilerinde karsilastirma 6lgiitii, katilimciya fonun goéreceli performansi
hakkinda bilgi veren endeks ya da endekslerdir. Nominal getiriler agisindan incelendiginde 2016
yilinda 222 adet emeklilik yatirim fonunun karsilastirma ol¢iitii hesaplanmis, bunlardan 75 adedi
karsilastirma Ol¢iitii iizerinde performans gostermistir. (Bireysel Emeklilik Sistemi 2016 Yih
Gelisim Raporu, 3.Temmuz.2017)

1.2. Diinyada Bireysel Emeklilik

Gerek tlilkemiz gerekse diinya uygulamalarinda sistemin en belirgin 6zelligi sermaye piyasalari i¢in
uzun vadede fonlama saglamasi ve sosyal giivenlikle ilgili sorunlara ¢oziim getirmesidir. Bunlara ek
olarak gerek toplumsal gerekse bireysel diizeyde gereksinimlerde artis ve gen¢ niifusa karsin
toplumlarda yaslt niifusun yiikselmesi diinyada sosyal giivenlikte alternatif yontemlere olan talebi
arttirmistir.

1994 yilinda dagitim esasli sosyal giivenlik sisteminin yarattigi sorunlar1 goéren Diinya
Bankasi‘‘Yaslanma Krizinin Bertaraf Edilmesi’’ (Averting the Old-Age Crisis: Policies to Protect
the Old and Promote Growth) adli raporu yayimlayarak cesitli uluslararasi kuruluglarin sosyal
giivenlikte reform anlaminda harekete gegmelerine zemin hazirlamistir.

Gilinimiizde diinyada var olan emeklilik sistemleri, ilgili devletin sosyal giivenlik sistemini
tamamlayict emeklilik planlart ve 6zel emeklilik fonlar1 olarak insa edilmektedir. S6z konusu
sistemler farkli lilke uygulamalarina gore zaman zaman birlikte, ya da birbirlerine alternatif olarak
faaliyet gostermektedir. Bireysel emeklilikle ilgili sistemler kimi iilkelerde sosyal giivenlik
sistemini tamamlayici olarak, kimi iilkelerde de sistemin alternatifi olarak goriilebilmektedir. Ayrica
sistem katilim1 da iilkeler bazinda istege bagli ya da mecburi tutulabilmekte, sistem yiikiimliiltikleri
yine iilkelere gore farklilik gostererek gerek isveren gerek sendika gerekse devlet ya da belli bir
karma seklinde karsilanabilmektedir. (Apak & Tasgiyan, 2010)
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OECD ve OECD iiyesi olmayan ekonomilerde Aralik 2010 itibariyla diinya emeklilik fon varligi
toplaminin ¢ok biiyiik bir oran1 Amerika Birlesik Devletleri ile OECD iilkelerine ait, ufak bir agirlik
da OECD iiyesi olmayan ekonomilere aittir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) fon varligi
acisindan OECD iilkeleri icindeki en biiyiik emeklilik fonu pazarina sahip {iilkedir. Gelismis
iilkelerde yasli niifus artis1 digerlerine gore ¢ok hizli bir ivmeyle biliylimesi ve dogurganlik
oranlarmin diismesi sonucunda tiim diinya genelinde 2017 verileriyle her 8 kisiden birinin 60 yas
iistii oldugu ve bu hizla 2050’1i yillarda ayn1 oranin 4 kisiden birine diisecegi tahmin edilmektedir.
Asagidaki tabloda 2017 itibariyla diinyada yasli niifusun oransal olarak dagilimi ve gelecege
yonelik tahminler goriilmektedir. (UnitedNation, 2017)

Tablo 2: Diinyadaki Yasli Niifus Dagilim1

2017°DE 60 2050°’DE 60 2017-2050 2017°’DE YASLI | 2050°’DE YASLI
YAS UZERi YAS UZERi ARASI % NUFUSUN % NUFUSUN %
KiSi SAYISI KiSi SAYISI DEGISIiM DAGILIMI DAGILIMI
(MILYON) (MILYON)
DUNYA 962.3 2080.5 116.2 100 100
AFRIKA 68.7 225.8 228.5 7.1 10.9
ASYA 549.2 1273.2 131.8 57.1 61.2
AVRUPA 183 247.2 35.1 19 11.9
KUZEY 78 122.8 56.7 8.1 5.9
AMERIKA
LATIN 76 198.2 160.7 7.9 9.5
AMERIKA
OKYANUSYA 6.9 13.3 92.6 0.7 0.6

Ispanya, Italya, Yunanistan

gibi iilkelerin emeklilik sistemlerini

arastiran ve tllkemizle

karsilastirmalar yapan bir ¢alismada s6z konusu iilkelerde sosyal giivenlik sistemlerinin oldukga
radikal degisimlerden gectigi ve genel olarak demografik yapi, ekonomik biiyiime ve sosyal
giivenlik sistemlerindeki kurumsal noksanliklar, artan kamu harcamalari, biit¢ce agiklar1 gibi
sorunlarin ortak oldugu goriilmiistiir. Calisma ilgili tilkelerin emeklilik reformlarini, ¢alisamayacak
durumda olanlarin insani yasam standartlarin1 korumak ig¢in yeterli sosyal yardim programlariyla
birlikte diisinerek adimlar atilmasinin gerekliligini savunmaktadir (Kul Parlak, 2016). Gelismekte
olan iilkelerde uygulamaya konulan emeklilik reformlarinin tasarruf oranlarini arttiric1 etki yaptigi
goriilmistiir. Sili, Hirvatistan, Giiney Kore, Malezya ve Tayland yaptiklar1 emeklilik reformlar1 ile
tasarruf oranlarimi yaklasik olarak 7 ila 15 puan arasinda yiikseltmiglerdir. Bireysel emeklilik
sistemi Sili 6rneginde degerlendirilecek olursa emeklilige hak kazanmak igin sisteme 20 yil katki
pay1 yatirmig olmak ve kadinlar igin 60, erkekler i¢inse 65 yasina ulasmak sart1 olup, zorunlu olarak
maaglardan yapilan kesintiler fon yonetim kuruluslar tarafinca yonetilmektedir. (Polat & Kekeg,
2017).

Ulkemizde Ocak 2017 itibariyle yiiriirliige giren bireysel emeklilikteki otomatik katilim kanunu
heniiz, Ingiltere’de 2008’de ¢ikarilmis ve sistem 2012 itibariyla yiiriirliige girmistir. Ingiltere’de
1940’1 yillarda baslayan emeklilik sistemi, giiniimiize dek pek cok kez degisiklik gegirerek,
bugiinkii haline ulasmistir. 2016 yili itibariyla erkekler icin emeklilik 65 olan emeklilik yasi
kadmlar i¢in 2010 yilinda 60’tan zaman iginde yiikseltilerek, Kasim 2018’de emeklilik yasi hem
kadinlar hem de erkekler i¢in 65 olacaktir. Gelecege yonelik olarak da emeklilik yasinin 2020°de
66’ya, 2028°de 67’ye, 2046’ya kadar ise 68’e ¢ikarilmasi ongoriilmektedir (Bayram, 2016).

1.3. Bireysel Emeklilikle flgili Literatiirden Ornekler

Bireysel emeklilik sistemini temel alarak yapilan pek ¢ok arastirma i¢inde asagida bazilarina yer
verilmistir.

17 Emeklilik fonu ile 17 adet yatinm fonunun performanslarinin 2004-2006 doneminde
karsilagtirildig: bir baska calismanin sonucunda emeklilik fonlarinin yatirim fonlarina goére daha iyi
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performans sergiledigi cesitli Olgiitlere gore degerlendirerek bulunmus, fon yoneticilerinin
zamanlama yetenekleri aragtirilmistir. Analizlerin sonunda A tipi hisse yatirim fonlarmin tiimiinde,
hisse emeklilik fonlarmin ise ¢ok biiyilk bir kisminda aymi performans siralamasi oldugu
goriilmistiir. Ayrica emeklilik fonlar1 i¢in hesaplanan performans Olgiitii degerlerinin yatirim
fonlar1 i¢in hesaplanan performans Olciitii degerlerinden daha yiliksek oldugu bulunmustur.
Arastirma sonucunda hem emeklilik hem de yatirnm fonlarin1 yonetenlerin piyasa zamanlama
yetenekleri basarili bulunmamistir (Korkmaz & Uygurtiirk, 2008).

Tirk emeklilik yatirnm fonlarinin performansina yonelik yapilmis calismalardan bir digerinde,
sistematik ve sistematik olmayan riski goz oniine alan performans degerlendirme tekniklerine gore
12 adet hisse senedi emeklilik yatirim fonunun iki yillik zaman araliginda TOPSIS yontemine gore
performans degerlendirmeleri yapilarak fonlar en iyi ve en kotii performans agisindan siralanmistir
(Alptekin & Siklar, 2009).

2003-2006 arasinda giinliik veriler kullanilarak bir baska performans karsilastirma ¢alismasinda
yalnizca emeklilik fonlarinin performans 6l¢timii degil ayn1 zamanda gdsterge endeksi olarak alinan
BIST 100 ile karsilastirma iizerinde yogunlasilmis ve degerlendirmeler sonucunda tilkemizdeki
emeklilik yatirirm fonlarmin gosterge endeksine gore istatistiksel olarak tstliin veya disik
performans gostermedikleri ve performanslarinin gosterge endeksiyle aymi diizeyde oldugu
bulunmustur (Kurtaran & Kurtaran, 2010).

126 adet emeklilik yatirim fonu veri alinarak yapilan bir baska arastirmada emeklilik fonlarinin
2010 yilindaki giinliik getirilerine gore performans olgiimleri gerceklestirilmis, fon tiirlerine, fon
sirketlerine ve fon portfdy yoneticilerine gore Olgiitlerde basarili performans sergileyen fonlar
oldugu gibi, baz1 fonlarin yiiksek bazilarininsa diisiik performansa sahip oldugu anlasilarak, fon
performans Ol¢iimlerinde getirilere bakmanin disinda diger performans Slgiimlerinin de yapilmasi
gerektigi ortaya ¢ikarilmistir (Aysoy, 2011).

Emeklilik yatirim fonlarinin performans degerlemesi lizerine yapilan bir baska ¢alismada da 2008-
2010 aras1 donemde 80 adet fon getirisi aylik bazda mercek altina alinarak en iyiden en kotiiye
performans degerlemesi Sharpe ve Modigliani yoOntemleriyle standart sapma esasina gore
degerlendirilmistir. Analiz sonucundaki bulgular emeklilik fon performanslarinin ortalamanin
altinda oldugu yoniindedir (Ege, Topaloglu, & Coskun, 2011).

Bireysel emeklilik sisteminin makroekonomik etkilerini inceleyip bireysel emeklilik sistemi verileri
ile temel ekonomik gostergeler arasinda anlamli bir iliskinin varligin1 arayan Uyar’in arastirmasinda
katilimer sayisi, sertifika sayisi ve toplam yatirim tutari ile makroekonomik gostergelerden Borsa
Istanbul endeksi, mevduat faizi, enflasyon, déviz kuru, bilyiime oram ve dis ticaret verileri ele
alinarak 2004-2009 yillar1 arasinda aylik verilerle s6z konusu faktorlerin sistem {izerindeki etkileri
ve aralarinda anlamli bir iligki olup olmadig1 test edilmis ve sadece sertifika sayisi ile mevduat faizi
arasinda anlaml bir iliski tespit edilmistir (Uyar, 2012). Buna karsin BES katilimci sayisi, sertifika
sayis1 ve toplam yatirim tutar1 ile Borsa Istanbul endeksi, enflasyon (TUFE), déviz kuru (dolar),
biiyiime oran1 ve dis ticaret verileri (ihracat ve ithalat) arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Fon performansina yonelik bir diger arastirmada 2010-2013 déneminde, 34 adet emeklilik yatirim
fonu giinliik verilerle incelenerek, 13 emeklilik yatirim fonunun risk primlerinin (Ri —RF) pozitif
deger tasidigi, 21 emeklilik yatirim fonunun risk primlerinin (Ri—RF) ise negatif oldugu tespit
edilmistir. Bu durum risk priminin negatif oldugu fon sahipleri, 6rnegin hazine bonosu gibi risksiz
faiz oranmi lizerinde elde edecekleri getiriden daha fazla bir artik getiri elde edememektedirler.
Ayrica caligmada veri olarak kullanilan fonlarin sistematik risk gostergesi olarak alinan beta
katsayilarinin da ¢ogunlukla 1’den ufak oldugu bulunmus, piyasadaki hareketlere duyarligin
goreceli olarak az oldugu sonucuna varilmistir (Ayaydin, 2013).

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bir raporda, emeklilik yatirim fonlariin, BIST 100 ve
TCMB agirlikli ortalama faiz oranlari stopaj oranindan arindirilarak kullanildigr mevduat faiz orani
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gibi diger yatirim araglariyla performans karsilastirmasi yapildiginda tiim donemler i¢in fonlardaki
getirilerin daha yiiksek oldugu ve 2016 yili ile 2017 yilinin ilk {i¢ ayinda fonlarin katilimcisina
mevduatin sirasiyla 1 ve 2.2 puan lizerinde getiri sagladigi belirtilmektedir. BIST 100 Endeksi ile
karsilastirmada genelde endeksin tizerinde getiri elde edilmis olup 2016 yilinda fonlarin BIST 100
Endeksi’nden 2 puan daha fazla kazandirdig1 goriilmektedir. Emeklilik fonlari, son 12 yillik dénem
icin degerlendirildiginde ortalama % 252 oraninda net getiri s6z konusudur. Son 3 yilda % 35’lik
bir getiri yaratilmigsken, 2016 yilinda bu getiri % 11 seviyesindedir. 2017 yilinin basindan itibaren 3
aylik getiri %4,3 olarak gerceklesmistir. Fon kategorileri agisindan degerleme yapildiginda , son 12
yilda ve son 3 yilda en yliksek getiri kamu dis bor¢lanma araglar1 fonlar1 kategorisinde saglanmis
iken, 2016 yilinda altin fonlar1 digerlerine kiyasla daha 6ne gegmektedir (Emeklilik Yatirim Fonlar1
Performans Raporu, 2017).

2. METODOLOJi VE AMPiRiK BULGULAR
2.1. Verilere Genel Bir Bakis

2011 Ocak ayindan 2017 Kasim ayina kadar aylik bazda katilimer sayisi, fon biyiikliigii verileri
Tiirkiye Sermaye Piyasast Kurulu veri tabanindan alinmistir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu).
Bireysel emeklilik sistemine (BES) 2017 yilinin ilk 11 ayinda otomatik katilimla birlikte 3,678,112
yeni katilimer girmistir. Yiizdesel olarak bakildiginda katilimer sayisindaki ilk 11 ay igindeki artis
2016 yilinin son ay1 ile karsilastirildiginda yaklasik %55 civarindadir. 2015 ile 2017 yillart
arasindaki katilimci sayisindaki degisim Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: BES Katilime1 Sayist Degisimi

Yil Katilimei Sayisi Bir Onceki Yila gore Artis Yiizdesi
2015 6.039.300 %19,3

2016 6.625.759 %09,7

2017 (Kasim Dabhil) 10.303.871 %55,5

2015 yilinda yeni katilimei oraninda %19.3°liik bir artis yasanirken 2016 yilinda bir gerileme
goriilmektedir. 2017 yilina gelindiginde ise %55.5’lik artisin en biiylik sebebi Ocak ay1 itibariyle
yirtirliige giren otomatik katilim sistemidir.

Portfoy biiylikliigli agisindan sisteme baktigimizda, biriken fon tutarinin toplam 75.665.295.788 TL
oldugu goriilmektedir. Bu tutarin, yilin ilk 11 ay1 i¢in %29,5’lik bir artis gosterdigi sdylenebilir.
Tablo 4’te portfoy biiyiikliigli ve bu parametredeki ylizdelik degisimler ile ilgili bilgiler
paylasilmistir. Fon biiytikliigiiniin yillara gore degisimi Grafik 1’de verilmistir.

Tablo 4: BES Portfoy Biyiikligi

Yil Portfoy Biiyiikliigii Bir Onceki Yila gore Artis Yiizdesi
2015 47.918.000.000 %26,8

2016 58.439.000.000 %22

2017 (Kasim Dabhil) 75.665.295.788 %29,5
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Grafik 1: Yillar itibariyle Toplam Fon Biiyiikliikleri (Milyon TL)

2011-2017 willar1 arasindaki verilere bakildiginda yillar itibariyle fon katilimei sayisinin ve
yatirmmin arttig1 sdylenebilir. Grafik 1’e bakildiginda en biiyiik artisin 2017’ye gegiste yasandigi
anlagilmaktadir.

2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Yillara gore Degisiminin Hipotez Testleriyle Incelenmesi

Calismanin bu kisminda 6ncelikli olarak 2013 ve 2017 yil1 mercek altina alinmistir. 2013 yilinin ele
alimmasinin sebebi vergi indirimi tesvikine dayali sistemden devletin katilimcilarin hesaplarina
dogrudan katki paylarmin %25 oraninda destek oldugu sisteme gecilmis olmasidir. 2017 yilinin
diger yillardan farki ise otomatik katilim sistemine geg¢ilmesidir.

Istatistiksel test secimini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri hipotezini tiiriinii belirlemektir. iki
degisken arasinda fark veya iligki arastiran hipotezler kurulabilir. Test se¢imi yaparken diger 6nemli
bir faktdr ise bagimli, bagimsiz degiskenleri belirlemek ve bunlarin kategorik ya da niimeril
olduguna karar vermektir. Niimerik degiskenlerin normal dagilima uyup uymamasi da sececegimiz
hipotezi etkileyecektir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi yillar iginde fon biiyiikliigiinde ve katilimci
sayisinda bir artis oldugu asikardir, ancak bu artigin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini test
edebilmek bu ¢alismanin amaglarindan biridir (Kul, 2014).

Bu sebeple 2011-2017 yillar1 arasinda fon biiyiikligii ve 2014-2017 yillar1 arasinda katilimer sayisi
acisindan anlamli bir fark olup olmadigi parametrik hipotez testlerinden “Student t testi” ile test
edilecektir. “Student t” testi kullanilabilmesi i¢in verilerin saglamasi gereken varsayimlar;

v' Verilerin normal dagilima uymasi
v" Segilen gruplarin geldigi ana kitlenin varyansi esit olmali
v Gruplar bagimsiz olmali

Calismanin bu kisminda 6ncelikle her yilin emekli yatirim fonlarinin biiytikliigii ve katilimei sayist
icin normallik testi yapilmistir. Hipotezlerimiz bize her yila ait verilerin normal dagilima uydugunu
sOylemektedir.

Ornek olmasi agisindan 2013 yili fon biiyiikliigii ve 2014 yili katilimer sayist Normal Dagilim
Grafikleri (“Fat Pencil” testi) Grafik 2 ve 3’ te verilmistir. Goriildiigii tizere p degerleri (istatistiksel
anlamlilik degerleri) 0,05 degerinden oldukca biiyiiktiir. Bunun anlami, hipotez dogruyken bu
hipotezi reddederek alacagimiz risk seviyesinin 6nem seviyesinden (%5) oldukga biiyiik oldugudur.
O halde hipotezi reddetmekte basarisiz olunmustur, yani her yila ait verimiz normal dagilima
uymaktadir. Calismada yapilan testler ve grafikler i¢in Minitab 18 yazilimi kullanilmistir.
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Grafik 2: 2013 Y1l Fon biiyiikligii i¢in Normal Dagilim Grafigi
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Grafik 3: 2014 Y1l Katilimer Sayist Normal Dagilim Grafigi

Tiim verilerin normal dagilim varsayimina uydugu test edildikten sonra, 2011-2017 yillar1 arasinda
fon biyiikligi ve 2014-2017 yillar1 arasinda katilimci sayisi agisindan anlamli bir fark olup
olmadigi t testi kullanilarak karsilagtirllmistir. Verilen aralikta her yil kendinden bir dénceki yilla
katilimer sayist ve fon blylikligl acisindan karsilagtirilip %95 giliven araliginda ortalamalari
arasinda anlamli bir fark olup olmadigi incelenmistir. %95 giliven araligi icin t degerinin 2.58’ten
bliylik olmas1 hipotezin desteklendigini gdsterir. Fon biiyiikliigii acisindan yillar i¢inde en biiylik
degisimin 2016-2017 yillar1 arasinda oldugu tespit edilmistir. Katilimer sayis1 agisindan da 2014-
2017 yillar1 arasinda anlamli bir fark oldugu sdylenebilir.
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Tablo 5: 2011-2017 Yillar1 Arasinda Fon Biiyiikliigii ve 2014-2017 Yillar1 Arasinda Katilime1
Sayist I¢in Hipotez Testleri Sonucu

iddia Edilen Hipotezler t degeri p degeri Sonug¢
Hipotez: 2011—2Q12 yillar1 arasinda fon Dbiyiikligi 789 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2012—2Q13 yillar1 arasinda fon Dbiyiikligi 8.49 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2013—2Q14 yillar1 arasinda fon Dbiyiikligi 708 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2014-2Q 15 willart arasinda fon Dbiyikligi 8.45 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2015-2Q 16 yillart arasinda fon Dbiyiikligi 9.11 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2016-2Q 17 yillart arasinda fon Dbiyikligi 15.73 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2014-2915 yillar1 arasinda katiimer sayisi 8.45 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2015-2916 yillar1 arasinda katilimer sayisi 8.10 0.00 Desteklendi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hipotez: 2016-2Q1 7 yillart arasinda katilimer sayisi 733 0.00 Desteklendi
agisindan anlamli bir fark vardir.

2.3. Emeklilik Yatirim Fonu Katilimei Sayisi i¢in Korelasyon Analizi

Analizlerin ikinci kisminda Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi veri tabanlarindan alinan 2014 Ocak - 2017 Kasim araligina ait aylik bazda katilimci sayisi
ile doviz kuru, aylik faiz oran1 ve BIST 100 endeksi bilgileri kullanilarak Pearson korelasyon ve
basit regresyon analizleri yapilmistir. Korelasyon analizinde iki veya daha ¢ok sayida degisken
arasinda bir iligki bulunup bulunmadigi, eger varsa bu iliskinin derecesi ve fonksiyonel sekli
belirlenmeye ¢alisilir. Katilimer sayisi ile sirasiyla BES’e katilimi etkiledigi diistiniilen faktorlerden
doviz kuru, aylik faiz oranit ve BIST 100 endeksi arasindaki iligki test edilmistir. Analizler yine
Minitab 18 yaziliminda gerceklestirilmistir.

BES katilimer sayist bagimhi degisken, doviz kuru, aylik faiz orani, BIST 100 endeksi bagimsiz
degisken olarak alinip basit regresyon analizi yapilmistir. Oncelikle her bir bagimsiz degiskenin tek
tek BES katilimci sayisina etkisi incelenmistir. Bulgular, Tablo 6’da 6zetlenmistir. Tabloda yer alan
F test sonucu F tablo degerinden oldukg¢a biiyiik sayilardir. Bu da sifir hipotezini reddetmek
anlamina gelmektedir, dolayisiyla iddia edilen hipotezler desteklenmistir. Daha kolay bir yol olarak
her hipotez i¢in p-degeri 0,05 ten kiiciik oldugu i¢in tiim hipotezler desteklenmistir denebilir. Tablo
5’teki diizeltilmis belirlilik katsayilar1 hipotezde gecen bagimsiz degiskenin, BES katilimci sayist
bagimli degiskenindeki degiskenligin ne kadarmi agikladigini soyler. Doviz kuru digerlerine
nazaran katilimer sayisindaki degiskenligi en ¢ok aciklayabilen degiskendir. Bir sonraki asamada
tekli regresyon analizinden ¢oklu regresyon analizine gegilmistir ve tiim degiskenler bir arada analiz
edilmistir. Bir bagimli degisken ve ii¢ bagimsiz degiskenden olusan regresyon analizi sonucunda
diizeltilmis belirlilik katsayis1 %91,52 olarak bulunmustur. U¢ degiskenin bagimli degiskene olan
etkisi tekli regresyon analizinden daha fazla olarak tespit edilmistir.

Tablo 6: Korelasyon ve Regresyon Analizi Sonuglart

iddia Edilen Hipotez Korelasyon | F Test Diizeltilmis

Katsayis1 | Sonucu | Belirlilik Katsayisi Sonug

p-Degeri

Hipotez 1. D&viz kuru ile BES
katilimc1 sayisi arasinda pozitif ve 0,00 0.892 174,27 %°79,02 Desteklendi
anlamli bir iligki vardir.

Hipotez 2. BIST 100 endeksi ile BES
katilimc1 sayisi arasinda pozitif ve 0,00 0,824 94,87 %67,11 Desteklendi
anlamli bir iliski vardir.
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Hipotez 3. Aylik mevduat faizi ile BES
katilimc1 sayisi arasinda pozitif ve 0,00 0,666 35,79 %43,06 Desteklendi
anlamli bir iligki vardir.

Hipotez 4. Aylik mevduat faizi, doviz
kuru, BIST 100 endeksi ile BES
katilimer sayist arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki vardir.

3. SONUC

Tasarruflarin  diisiikliigli daha az kaynak anlaminda iilkemizin 6nemli ekonomik sorunlarinin
basinda gelmektedir. Briit tasarruflarin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYH) orani olarak
baktigimizda iilkemizin oran1 benzer ekonomik gdostergelere sahip iilkelerin tasarruf oranlarinin
oldukca altindadir ve 2015 yilinda gelismekte olan iilkelerin tasarruf oran1 yaklasik % 31 iken, ayni
oran Tirkiye’de % 14 olarak ger¢eklesmistir. Bu durumun en 6nemli etkenlerinin basinda da hane
halkinin tasarruflarindaki azalis gelmektedir. Tasarruflarin arttirllmasinda pek c¢ok faktoriin yani
sira bireysel emeklilik sistemi de 6nemli etkenlerden biridir ve bu tiir sistemler kayit disiligin kayit
altina alinmasinda, vergi kacaklarinin 6nlenmesinde, sistemde biriken fonlarin kullanim vadelerinin
uzatilarak iilkede sermaye piyasalarinin gelismesinde ve uzun vadede iilkedeki faiz oranlarinda
diisiiste 6nemli rol oynamaktadirlar.

0,00 0,959 166,58 %91.52 Desteklendi

Bireysel emeklilik sistemindeki (BES) ve emeklilik yatirim fonlarindaki gelisime ayna tutmayi
ama¢ edinen bu calismada, teknoloji, yatinmecinin getiri arayist ve beklentileri, farkli tirtinlerin
sisteme dahil edilmesi, devlet tarafindan getirilen yeni kurallar esliginde tilkemizdeki emeklilik fon
pazar1 kabuk degistirmektedir. Tahminlere gore 2018 yilinin sonlarina dogru bireysel emeklilik
sisteminde yonetilen fonlarin, yillik ortalama %20 biiyliimeyle yatirim fonlar1 biiyiikliigliniin iki
katina ulasmasi ongoriilmektedir. 2018 sonunda iilkemizde yonetilen fon biiyiikliiglintin 190 milyar
TL'ye yaklasmasi ve bunun 100 milyar TL'ye yakin kismimin da emeklilik fonlarindan olusacagi
tahmin edilmektedir. Buna karsilik ayni1 déonemde yatirim fonlarindaki biiytikliigiin 60- 65 milyar
TL olacagi varsayimi vardir. Tiim bu verilerden ¢ikabilecek olan sonug¢ Tiirkiye fon pazarinin,
emeklilik fonlar1 lehine biiyiimesiyle son yapilan diizenlemelerin etkisiyle toplam piyasa degerinin
200 milyar TL civarinda olmasidir. Bu da ¢alismamizin 6nemini artirmaktadir.

Bu arastirmada iilkemizde 2011-2017 doneminde bireysel emeklilik yatirim fonlar1 genel goriiniimii
mercek altina alinarak gesitli karsilastirma sonuglarina yer verilmistir. 2011-2017 yillar1 arasinda
fon biiylkligli ve 2014-2017 yillar1 arasinda katilimci sayist agisindan anlamli bir fark olup
olmadigr t testi kullanilarak karsilastirilmistir. Bu testin uygulanabilmesi i¢in gerekli
varsayimlardan biri verilerin normal dagilima uymas: olarak bilinmektedir. Ik olarak ¢aligmada
2011-2017 yillar i¢in fon biiytikliigii ve katilimci sayis1 verileri i¢in normallik testleri yapilmis ve
tim verilerin normal dagilima uydugu orneklerle verilmistir. Daha sonra parametrik hipotez
testlerinden “Student t testi” ile 2011-2017 yillar1 arasinda fon biiyiikligii ve 2014-2017 yillar
arasinda katilimci sayist agisindan anlamli bir fark olup olmadig: hipotezleri %95 giiven araliginda
test edilmistir. Fon biiyiikliigii acisindan yillar icinde en biiylik degisimin 2016-2017 yillar1 arasinda
oldugu tespit edilmistir. Bunun temel sebebinin sisteme otomatik katilim olmasi sdylenebilir. 2013
yilinda devlet tesvigine ragmen bir dnceki yildan anlamli bir farki olsa da ¢ok fazla artis olmamasi
da bir diger 6nemli sonugtur. Katilimei sayist agisindan da 2014-2017 yillar1 arasinda anlamli bir
fark oldugu goriilmektedir.

Analizin ikinci kisminda ise 2014 Ocak - 2017 Kasim araligina ait aylik bazda katilimc1 sayisi ile
doviz kuru, aylik faiz oran1 ve BIST 100 endeksi bilgileri kullanilarak Pearson korelasyon ve basit
regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore doviz kuru, BIST 100 endeksi ve aylik faiz
orani BES katilime1 sayisini pozitif bir sekilde etkilemektedir. Bagimsiz degiskenlerden déviz kuru,
katilime1 sayisindaki degiskenligi en cok aciklayan, aylik faiz orani ise en az aciklayan degisken
olmustur. Coklu regresyon analizi yapiliginda ise katilimer sayisindaki degiskenligin %91,52° si
aciklanabilmistir. Bu da oldukga giiclii bir iliskiyi temsil etmektedir.
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Gelecek calismalarda doviz kuru, BIST 100 ve aylik faiz oran1 disinda degiskenler sisteme dahil
edilerek analiz yapilabilir. Regresyon analizi yapilirken bagimsiz degiskenlerin birbiriyle olan
etkilesimi goz ard1 edilmistir. Bu etkilesim sisteme dahil edilip analiz tekrarlanabilir.
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