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Bu calisma, enflasyon ve parasal yanilgi kavramlari cercevesinde bireysel emeklilik fonlarinin enflasyon ve enf-
lasyon beklentilerinden ne o6lclide etkilendigini incelemekte ve Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) kapsaminda
verilen yatirim kararlarinin bu dinamikler karsisinda nasil sekillendigini degerlendirmektedir. Uzun vadeli bir
tasarruf araci olarak tasarlanan bireysel emeklilik fonlarinin, yiksek ve oynak enflasyon ortamlarinda kisa vadeli
algi ve beklentilerle yonlendirilip yonlendirilmedigi calismanin temel sorusunu olusturmaktadir. Bu baglamda
calisma, nominal getiriler ile reel refah artisi arasindaki ayrismanin yatirim davranislari Gzerindeki etkisini para-
sal yanilgl perspektifinden ele almaktadir.

Analiz, 2022:01-2025:11 dénemine ait aylik enflasyon, enflasyon beklentisi ve BES fon islemleri verileri kul-
lanilarak gerceklestirilmistir. incelenen dénemde enflasyon beklentileri ile gerceklesen enflasyon arasindaki
iliskinin zaman icinde farklilasmasi nedeniyle analiz, beklentilerin gerceklesmelerden belirgin bicimde ayristig
2022-2023 dénemi ile beklenti ve gerceklesmelerin gérece paralel seyrettigi 2024 sonrasi donem olmak tzere
iki alt donemde yurutilmustir. Yontem olarak, degiskenler arasindaki iliskinin yonini ve derecesini ortaya
koymak amaclyla korelasyon analizi uygulanmis; fon alim ve satim davranislari aylik blyime oranlari Gzerinden
degerlendirilmistir.

Elde edilen bulgular, BES fon alim davranislarinin gerceklesen enflasyondan ziyade enflasyon beklentileriyle
daha glcl bir iliski sergiledigini gdstermektedir. Bu sonuglar, parasal yanilginin bireysel emeklilik sistemlerinde
yatirim kararlarini sekillendiren énemli bir davranissal mekanizma oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, beklenti, bireysel emeklilik
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ABSTRACT

This study examines the extent to which private pension funds are influenced by inflation and inflation expe-
ctations within the framework of inflation and money illusion, and evaluates how investment decisions made
within the Turkish Private Pension System (PPS) are shaped under these dynamics. The central question of the
study is whether private pension funds, which are designed as long-term saving instruments, are guided by
short-term perceptions and expectations in periods of high and volatile inflation. In this context, the study add-
resses the effects of the divergence between nominal returns and real welfare gains on investment behavior
from the perspective of money illusion.

The analysis is conducted using monthly data on inflation, inflation expectations, and private pension fund
transactions covering the period from January 2022 to November 2025. Given that the relationship between
inflation expectations and realized inflation varies over time during the period under review, the analysis is
carried out across two subperiods: the 2022—2023 period, during which expectations diverged markedly from
realized inflation, and the post-2024 period, in which expectations and realizations followed a relatively parallel
path. As a methodological approach, correlation analysis is employed to identify the direction and strength of
the relationships among variables, while fund purchase and sale behaviors are evaluated based on monthly
growth rates.

The findings indicate that fund purchase behavior in the private pension system exhibits a stronger association
with inflation expectations than with realized inflation. These results demonstrate that money illusion consti-
tutes an important behavioral mechanism shaping investment decisions in private pension systems.

Keywords: Inflation, expectations, private pension system

GIRIS

Bireysel emeklilik ve bireysel emeklilik yatirim fonlarinin performansi gogu zaman nominal getiriler
Uzerinden degerlendirilmektedir. Ancak bu yaklagim, enflasyonun satin alma giici tizerindeki asindi-
rici etkisini goz ardi ettigi 6lgtide, bireylerin emeklilik birikimlerinin gergek degerine iliskin yaniltici bir
algi olusturabilmektedir. Bu durum, literatlirde parasal yanilgi olarak adlandirilan ve nominal buyuk-
[Uklerin reel refah algisini bozabildigini vurgulayan davranissal bir mekanizmaya isaret etmektedir.

Enflasyon, 6zellikle uzun vadeli tasarruf araglari agisindan belirleyici bir risk unsurudur. Emeklilik d6-
neminde elde edilmesi beklenen gelirlerin reel satin alma glicl, birikim siiresi boyunca gercekle-
sen fiyat artislarindan dogrudan etkilenmektedir. Bu nedenle nominal olarak artan fon blyuklikleri,
yuksek veya kalici enflasyon ortamlarinda bireylerin beklenen tiiketim dizeyini saglayamamakta ve
emeklilik refahini zayiflatabilmektedir (Guatibonza, 2019). Nominal ve reel getiriler arasindaki bu
ayrisma, ozellikle tanimlanmis bireysel emeklilik sistemlerinde daha belirgin hale gelmekte; yatirim
riskinin bireyler tarafindan Ustlenilmesi, parasal yanilginin mali sonuclarini daha da agirlastirmakta-
dir (Li & Wei, 2024).

Ozel emeklilik fonlarinin biiyiik bir bélimiinde performans bilgileri nominal getiriler {izerinden su-
nulmakta, enflasyon etkisi ise cogu zaman ikincil veya dolayl bicimde ele alinmaktadir. Ustelik getiri-
lerin uzun dénemli ortalamalarla veya yumusatma teknikleriyle raporlanmasi, fonlarin reel deger ko-
ruma kapasitesinin yeterince gorinir olmasini engelleyebilmektedir (Guatibonza, 2019). Bu durum,
bireylerin birikimlerinin yeterliligini oldugundan yuksek algilamalarina ve emeklilik planlamasinda
hatali kararlar almalarina yol acabilmektedir (Bodie, 1989). Bu ¢ergevede yatirimcilarin fon perfor-
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mansini degerlendirirken yalnizca gerceklesen getirileri degil, bu getirilerin gelecekteki fiyat dizeyi

karsisindaki konumunu da dikkate almalari gerekmektedir.

Bu baglamda, emeklilik fonlarinin performansinin reel getiriler Gizerinden degerlendirilmesi, yalniz-
ca bireysel refah acisindan degil, emeklilik sistemlerinin uzun vadeli strdirilebilirligi agisindan da
kritik 5nem tasimaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon oranlarinin gézlendigi ekonomilerde, diisiik ya
da negatif reel getiriler, nominal bliyimeye ragmen emeklilik gelirlerinin fiili degerini ciddi bicimde
asindirabilmektedir (Nyang’oro & Njenga, 2022). Ancak uygulamada bireylerin yatirim kararlarinin
¢ogu zaman reel getiri hesaplarindan ziyade enflasyon algisi ve beklentileri etrafinda sekillendigi,
bu durumun da uzun vadeli tasarruf aracglarinda kisa vadeli ve tepkisel davranislari tetikleyebildigi

gorilmektedir.

Bu noktada kritik ayrim, bireylerin yatirrm kararlarini mevcut enflasyon oranlarina mi yoksa gele-
cege iliskin enflasyon beklentilerine mi dayandirdiklaridir. Ozellikle yiiksek ve oynak enflasyon do-
nemlerinde, enflasyon beklentilerinin algisal olarak daha baskin hale gelmesi, bireylerin uzun vadeli
tasarruf aracglarini dahi kisa vadeli fiyat dinamiklerine tepki veren araglar gibi kullanmalarina yol aca-
bilmektedir. Bu durum, bireysel emeklilik fonlarinin tasarim amaci ile fiili kullanim bicimi arasinda

davranissal bir uyumsuzluk yaratmaktadir.

Bu calismanin amaci, enflasyon ve parasal yanilgl kavramlari ¢cercevesinde bireysel emeklilik fonla-
rinin enflasyon ve enflasyon beklentisinden ne oOlglide etkilendigini incelemek ve Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES) kapsaminda verilen yatirim kararlarinin bu durumdan nasil etkilendigini degerlendir-
mektir. Calisma, Ozellikle fon alim ve satim davranislarinin gerceklesen enflasyondan ziyade enflas-

yon beklentileriyle daha glicl bir iliski sergileyip sergilemedigini ortaya koymayi hedeflemektedir.

Cahsmada 2022:01 — 2025:11 dénemine ait enflasyon, enflasyon beklentisi ve BES fon islemleri aylik
verileri kullaniimaktadir. incelenen dénemde, enflasyon beklentileri ile gerceklesen enflasyon ara-
sindaki iliskinin zaman icinde farklilastigi; bazi alt donemlerde dezenflasyon politikalarinin beklenti-
lerle uyumlu sonuglar Uretirken, bazi donemlerde beklentilerin gerceklesmelerden belirgin bigcimde
ayristigl gbzlenmektedir. Bu nedenle analiz, beklentilerin gergeklesen enflasyondan ayristigi dénem
ile beklentilerin gorece paralel seyrettigi donemleri ayirt edecek sekilde, 2022—-2023 ve 2024 sonrasi

olmak Gzere iki alt donemde ele alinmistir.

inceleme, degiskenler arasindaki iliskinin yéniinii ve derecesini ortaya koymak amaciyla korelasyon
katsayilarinin hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu yaklasim, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki
degisimlerin BES fon alim ve satim davranislariyla nasil esanli veya gecikmeli bicimde iliskilendigini
gozlemlemeye imkan tanimaktadir. Boylece ¢calisma, parasal yanilgi ve beklenti olusumunun bireysel
emeklilik sistemindeki yatirim davranislarina nasil yansidigini ampirik olarak degerlendirmeyi amacg-

lamaktadir.
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LITERATUR TARAMASI

Yuksek ve oynak enflasyon rejimleri, uzun vadeli tasarruf ve portféy kararlarinda belirsizligi artirarak
yatirimci davranisini klasik rasyonel gergevelerin 6ngérdigi bigcimin digina itebilmektedir. Rasyonel
yaklasim, uzun vadeli finansal planlamada yatirimcilarin nominal kazanclardan ziyade reel getirileri
esas almasi gerektigini varsayar; ancak uygulamada yatirim kararlarinin siklikla bilissel yanliliklar ve
algisal kisayollar araciligiyla sekillendigi gorilmektedir (Gonzalez vd., 2016). Bu baglamda yuksek
enflasyon ortamlarinda, kararlarin “reel koruma” mantigiyla degil; enflasyon séylemi, fiyat diizeyin-
deki hizli degisimler ve bu degisimlere atfedilen anlamlar Gzerinden yon bulabildigi vurgulanmak-
tadir. Emeklilik fonlari gibi uzun vadeli birikim araclarinda bu ayrisma daha da kritik hale gelir; zira
nominal performansa odaklanan degerlendirmelerin reel refah sonuclarindan uzaklasma riski artar
(Guatibonza, 2019).

Yatirim kararlarinin olusumunda yalnizca gerceklesmeler degil, beklentiler de belirleyici bir rol oynar.
Ozellikle hanehalklarinin finansal kararlarinda enflasyon haberlerinin ve enflasyona iliskin séylemin
etkili olabildigi; dolayisiyla beklentilerin, gorece istikrarli donemlerde dahi karar kanal lzerinden
davranisa yansiyabildigi gosterilmektedir (Nagel & Yan, 2022). Bu cercevede, beklenen enflasyonun
mevcut enflasyondan daha “salient” hale gelmesi, yatirimcilarin uzun vadeli planlama ufkuyla tutarh
olmayan kisa vadeli islem tepkilerini tetikleyebilir. Emeklilik fonlari 6zelinde bu ayrim énemlidir: fon
alim ve satim kararlarinin, “mevcut enflasyon” yerine “beklenen enflasyon”a duyarl olmasi, karar-
larin reel getiri hesabindan ziyade beklenti temelli algisal mekanizmalarla yonlendigine isaret eder
(Schnorpfeil vd., 2024). Bu yaklasim, enflasyon rejimi degisimlerinin (beklentilerin gerceklesmeler-
den ayristigl ya da paralellestigi donemler) davranissal sonuclarinin farklilasabilecegini de ima eder.

Parasal yanilgi, bireylerin ekonomik kararlarini verirken nominal blyukliklere reel biyukliklerden
daha fazla agirlik vermesi ve fiyat diizeyindeki degisimleri yeterince dikkate almamasi seklinde ta-
nimlanmaktadir (Bodie, 1989; Stephens & Tyran, 2016). Emeklilik tasarruflari baglaminda bu bilis-
sel egilim, katihmcilarin fon getirilerini cogunlukla nominal degerler lizerinden degerlendirmesine
yol agmakta; uzun vadede enflasyonun birikimlerin satin alma glict Uzerindeki asindirici etkisi goz
ardi edilebilmektedir (Slipsager, 2018). Sonug olarak, performansin nominal géstergelerle sunulmasi,
tasarruf sahiplerinin gercek refah artisini izlemeyi zorlastirmakta ve algi ile fiili ekonomik sonuglar
arasindaki farki derinlestirmektedir (Guatibonza, 2019). Bu nominal ¢ercevelemenin pratik yansi-
malarindan biri, yatirrmcilarin reel erozyonu tam ic¢sellestirememesi ve nominal getiriyi “koruma”
ile 6zdeslestirmesidir (Bressan vd., 2024). Nitekim parasal yanilgiya yatkin bireylerin enflasyona en-
deksli araglardan nominal araglara kayabildigi ve bunun tanimlanmis katki planlarinda refah kayiplari
dogurabildigi bulgulanmaktadir (Li & Wei, 2024). Bu bulgular, uzun vadeli tasarruf araglarinda “reel
koruma” hedefi ile “nominal cazibe” arasindaki gerilimin davranis lizerinde etkili olabilecegini gos-
termektedir.

Emeklilik fonlari, tasarim olarak uzun vadeli bir birikim ufkuna dayanir. Buna ragmen, yiksek enflas-
yon ve belirsizlik kosullarinda katilimcilarin kisa vadeli islem tepkileri verebildigi; fon alim—satim dav-
ranisinin uzun vadeli hedeflerle uyumsuz bicimde dalgalanabildigi ifade edilmektedir (Schnorpfeil
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vd., 2024). Bu celiski, parasal yanilginin yalnizca bireysel bir bilissel sinirlilik olmadigini; karar ortami-
nin yapisl, bilgi sunum bicimi ve tesvik mimarisiyle birlikte gliclenen daha genis bir mekanizma ola-
bilecegini dislindlrir. Bu noktada, bilginin sunumu ve cercevelenmesi belirleyici hale gelmektedir.
Enflasyona gore diizeltilmis performans bilgilerinin gercevelenme bigimi, katilimcilarin fon getirilerini
algilama bigimini ve gelecege yonelik finansal glivenlik hissini dogrudan etkileyebilmektedir (Cordes
vd., 2023). Nominal blyukltklerin baglamindan kopuk sunulmasi reel deger kaybinin fark edilmesini
zorlastirirken (Prast & Teppa, 2017), gecmis performans ve maliyet bilgilerinin cogu zaman nominal
degerlerle verilmesi katiimcinin satin alma gliclini degerlendirmesini gliclestirebilmektedir (Chiesi
vd., 2024). Boyle bir bilgi mimarisi, fon performansina iliskin sistematik bir asiri iyimserlik iretebilir
ve kisa vadeli nominal sinyallere asiri tepkiyi artirabilir.

Parasal yanilginin ve nominal ¢ergevelemenin etkileri, yalnizca bireylerin bilissel sinirhliklariyla agik-
lanmayip kurumsal diizeyde de yeniden iretilebilir. Ozel emeklilik sistemlerinin piyasa temelli yapi-
lara dayanmasi ve fon yoneticilerinin performans baskisi altinda faaliyet géstermesi bu siireci bes-
leyebilmektedir (Wray, 2011; Vaccaro, 2009). Dizenleyici degisikliklerle tesvik edilen rekabet, fon
yoneticilerini kisa vadeli performans gostergeleri lizerinden yarisa zorlayarak nominal getirilerin reel
srdurulebilirligin 6nine gecmesine yol acabilmektedir (Alsharari, 2021). Emeklilik tasarruflarinin
sermayeye donustlrilmesi strecinde kurumsal karhlik hedeflerinin emeklilerin uzun vadeli refah
glvenliginin 6nlne gegmesi, nominal biylime ile reel deger korunumu arasindaki kopuklugu derin-
lestirebilmektedir (Singh, 1996; Vaccaro, 2009). Bu nedenle parasal yanilgi, emeklilik sistemlerinin
bitinsel isleyisini ve uzun vadeli strdurilebilirligini etkileyen yapisal bir sorun olarak degerlendiril-
mektedir (Abramov & Chernova, 2024; Handema vd., 2024).

Bu sorunlarin azaltilmasinda raporlama standartlari kritik bir aractir. Enflasyon ve doviz kuru etkileri-
nin uzun vadede izlenmesine olanak taniyan raporlama ve gorsellestirme yaklasimlarinin daha seffaf
ve karsilastirilabilir bir cerceve sundugu; reel getirilerin sistematik raporlanmasi ve maliyet yapilari-
nin agik sunumunun parasal yanilgiyi sinirlayabilecegi ileri sirilmektedir (Estrada vd., 2017; Hama-
yon vd., 2016; Guatibonza, 2019). Ayrica belirli Glke deneyimleri, aniite hesaplamasi ve enflasyon
endekslemesi gibi tasarim unsurlarinin ¢éziilmemesinin 6zel emeklilik sistemlerini zayiflatabilecegini
gostermektedir (Bloom & McKinnon, 2013).

Literatir emeklilik fonlarinda nominal performans gostergelerine dayali degerlendirmenin yetersizli-
gini acik bicimde ortaya koymaktadir (Guatibonza, 2019; Handema vd., 2024; Abramov & Chernova,
2024). Bununla birlikte, parasal yanilgi ve ¢cerceveleme mekanizmalarinin katilimcilarin fon alim—sa-
tim davranisina nasil yansidigi, 6zellikle de davranisin gerceklesen enflasyondan mi yoksa enflasyon
beklentilerinden mi daha fazla etkilendigi sorusu, uygulamada yeterince netlestirilmis degildir (Na-
gel & Yan, 2022; Schnorpfeil vd., 2024). Bu calisma, 6zel emeklilik fonlarina iliskin islem davranisini
gorindr kilan fon alim ve satim bliyiimesi gostergelerini kullanarak, enflasyon () ve enflasyon beklen-
tisi () ile olan iliskinin yonini ve derecesini donemler itibariyla degerlendirmeyi amaclamakta; boy-
lece uzun vadeli tasarruf aracinin fiili kullaniminin beklenti-temelli kisa vadeli tepkilerle ne dlctide
sekillendigine dair ampirik bir cerceve sunmaktadir.
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Calismada 2022:01 — 2025:11 donemi enflasyon, enflasyon beklentisi ve BES fon performansi aylik
verileri kullanilmaktadir. Calismada kullanilan veriler EGM ve TCMB EVDS sisteminden alinmistir.
2022-2025 yillari arasinda enflasyonda beklentilerin farklilastigi, dezenflasyon politikasinin beklen-
tilerin paralelinde basarili oldugu ve beklentilerin farklilastigi dénemler mevcuttur. Bu durum TUFE
beklentisi ile TUFE baslikh grafikte gériilmektedir. 2023 yili son ceyregi itibariyle beklenti ve gercek-
lesen enflasyon trendi birbiri ile paralel hale gelmistir. Bu nedenle 2024 6ncesi ve sonrasinda bek-
lentilerdeki farklilasmanin analize yansimamasi i¢in fon alim satimina etki 2024 6ncesi ve sonrasl i¢in

iki doneme ayrilarak incelenmistir. Yapilan analiz korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi suretiyle
iliskinin yoni ve derecesini ortaya koymaktadir.

Diger veriler asagidaki sekillerde iliskisi ve seyri goriilebilecegi gibi; Fon alis Tutari ylzde degisimi,
baska bir deyisle fon alim biylimesi ve Fon satis bliylmesidir. Tim bu degiskenler, aciklamalari ve
belirlenen tarih araliklari icin hesaplanan korelasyon katsayilari asagida verilmistir.

Fon alis (Alis) ve fon satis (Satis) degiskenleri aylik bliyime orani olarak tanimlanmustir:

buy _ ( Buy, seit _ [ Selly )
g _(—Buyr_l 1)x100,gt _(S—e”t—l 1) x 100.

Aylik enflasyon, TUFE diizeyinden tiiretilmistir:

= (%—1) x 100.

Enflasyon beklentisi, ilgili ay icin cari ay aylik TUFE beklentisi serisidir.

Bu dénisiimlerden de anlasilacagi gibi; Fon Alisi Bliylime Verisi: g7, Fon Satisi Bliylime Verisi:
g, TUFE aylik degisim degeri: mr,, TUFE aylik degisim degeri beklentisi: £[rt ] olarak gésterilmektedir.

Sekil 1: 2022-2025 déneminde TUFE Beklentisi ile TUFE iliskisi
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Yukaridaki sekilde 2023 yili son ¢eyregi itibariyle enflasyon ile paralel hale gelen enflasyon beklentisi
gorilmektedir. Beklentiler ile gerceklesme benzer yénde olmasi halinde enflasyona karsi uzun vadeli
korunma yontemi olarak yapilan BES yatirim davranisi da farklilasmasi beklenmektedir.

Sekil 2: 2022-2025 Déneminde Fon Alimi Biiyiimesi ile TUFE Beklentisi iliskisi
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Yukaridaki sekilde Fon Alimi biiyiimesi ile TUFE Beklentisindeki paralellik gériilmektedir.
Sekil 3: 2022-2025 déneminde Fon Alimi Biiyiimesi ile TUFE iliskisi
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Sekil 4: 2022-2025 déneminde Fon Satisi Biiyiimesi ile TUFE Beklentisi iliskisi
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Sekil 5: 2022-2025 déneminde Fon Satisi Biiyiimesi ile TUFE iliskisi
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Raporlanan degerler Pearson korelasyon katsayilaridir. “t+1” satirlari, Corn(X,g,,,,) bigciminde, enflas-

yon/beklenti degiskenlerinin bir sonraki ay fon blylmesiyle iliskilendirildigi durumu ifade etmekte-
dir.

BULGULAR
Asagidaki tabloda raporlanan korelasyon katsayilari 2022-2025 dénem, 2024-2025 dénemi icin ayri
ayri hesaplanmis ayrica bir donem gecikme ile enflasyon ve enflasyon beklentisinin BES fon alim ve

Satim kararlarini nasil etkiledigi incelenmistir.

Tablo 1: Pearson Korelasyon katsayilari

Esanli iliskiler (2022:01-2025:11)

Esanli iliskiler (2024:01-2025:11)
Corr(m,, g7) = 0.6367
Corr(E,[m ], ") = 0.6620
Corr(E,[m ], g") = 0.5069
Corr(m, g) = 0.4559

Corr(m,, gm) = 0.60779
Corr(E,[m ], gP) = 0.6707
Corr(E [m ], &) = 0.6877
Corr(m, g) = 0.5897

Gecikmeli iligkiler (2024:01-2025:11)

Corr(m,, g2#) = 0.6059
Corr(E,[m ], g/) = 0.6760
Corr(E [m], &) = 0.7312
Corr(m,, g = 0.6864

Tabloda gosterilmis olan korelasyon katsayilarindan hareketle elde edilen bulgular, ilk bélimde yani
esanli etkinin incelendigi 2022-2025 doneminde enflasyon ve enflasyon beklentileri ile fon alim ka-
rari arasinda pozitif ve nispeten kuvvetli bir iliski varligi gozlemlenmektedir. Fon satis kararinda ise bu
iliskinin daha zayif oldugu ancak pozitif yonli oldugu gortlmektedir. 2024 sonrasinda ise enflasyon
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ve enflasyon beklentisi arasindaki iliski (6ngorilebilirlik) arttikca fon alim ve satim kararlarina pozitif
yansima iliskisi kuvvetlenmektedir. ilk hesaplama olan Corr(r,, g*) sonucunda %3 kadar bir dugis
olmasi bu yorumumuzu degistirmemektedir. Nitekim burada raporlanmamis olmakla beraber 2023-
2025 déneminde bu deger 0.70 seviyesindedir.

Tablonun bu iki bélimiinden yani esanli iliskinin goriintiilendigi bu bélimlerden elde edilen bir diger
bulgu ise beklentiler ile alim satim karari arasindaki korelasyonun gerceklesen enflasyona nazaran
daha yiksek olmasidir. Buradan bireylerin beklentilerini dikkate alarak yatirim ve tasarruf karari ver-
me egiliminin daha yuksek olduguna dair sinyal oldugu degerlendirilmistir.

Tablonun son bolim olan gecikmeli iliskiler incelendiginde iliskinin yonintn ayni kaldigl derecesi-
nin nispeten daha kuvvetli oldugu, beklentiler yoniindeki hareketin yine daha kuvvetli oldugu tespit
edilmistir.

SONUC

Calisma, 6zel emeklilik fonlarinin performansinin yalnizca nominal getiriler Gizerinden degerlendiril-
mesinin, emeklilik tasarruflarinin gercek refah etkisini anlamada ciddi bir yanilgiya yol agtigini ortaya
koymakta olan literatlirden hareketle parasal yanilgi, enflasyon etkileri ve bilgilendirme cercevele-
rine iliskin bulgulari literatlirden hareketle 6zetlemektedir. Literatirde enflasyon, parasal yanilgi,
beklentiler kavramlari beraber degerlendirerek bireylerin ve politika yapicilarin emeklilik sistemleri-
nin reel siirdiiriilebilirligini sistematik bicimde oldugundan daha giiclii algiladigi gériilmektedir. Ozel-
likle yliksek enflasyon ve piyasa oynakliginin hakim oldugu ortamlarda, nominal blylme gostergeleri
reel satin alma gliclindeki erimeyi maskeleyerek emeklilik fonlarinin uzun vadeli etkinligine iliskin ya-
niltici bir iyimserlik Gretebilmektedir. Bu durum, parasal yanilginin bireysel bir bilissel hata olmanin
Otesine gecgerek, raporlama standartlari, diizenleyici tercihleri ve fon yonetimi pratikleri araciligiyla
kurumsallastigini gbstermektedir.

Calismanin bulgulari, bireylerin enflasyon ile enflasyona dair beklentilerinin BES fon alim ve satim
kararlari arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Elde edilen iliskiler enflasyonun éngorulebilir oldugu
donemlerde BES fonlari alim satimi ile olan enflasyon iliskisinin daha kuvvetli oldugu dolayisiyla 6n-
gorulebilirligin uzun dénemli yatirim ve tasarruf davranisina olumlu yansidigini géstermektedir. Fon
yapisinin getirilerinin de benzer sekilde acik¢a ortaya konmasi halinde parasal aldanmanin azalma
yoninde olacagl tahmin edilmektedir. Dolayisiyla bu durumun bireysel yatirim ve tasarruf iklimine
onemli pozitif katki sunacagi degerlendirilmektedir. Diger bir bulgu ise 1 donem gecikme ile iliskiler
degerlendirildiginde enflasyonun yine BES fon alim ve satimi ile olan iliskisinin daha kuvvetli oldugu
gorulmustir.

Calisma, emeklilik sistemlerine iliskin tartismalarin salt fon blyUkligld ve nominal getiri gosterge-
leri etrafinda degil; reel deger korunumu, risk paylasimi ve uzun vadeli refah givenligi ekseninde
yeniden ele alinmasi gerektigini savunmaktadir. Bu cercevede, 6zel emeklilik fonlarinin degerlendi-
rilmesinde reel getirilerin zorunlu raporlanmasi, maliyet ve Ucret yapilarinin seffaflastiriimasi ve ka-
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tilimcilarin parasal yanilgiya karsi korunmasini amaclayan bilgilendirme standartlarinin gelistirilmesi,
emeklilik sistemlerinin toplumsal mesruiyeti ve slirdurdlebilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu
yaklasim, emeklilik reformlarinin finansal piyasa performansindan ziyade, bireylerin yasam déngisu
boyunca elde ettikleri gercek refah kazanimlarini merkeze alan daha dengeli ve dayanikli bir politika
cercevesine katki sunacaktir.
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