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ÖZET 

 

Dünya‟nın birçok ülkesinde sosyal güvenlik sistemlerinde yaĢanan krizler, 

ülkelerin sosyal güvenlik sistemlerinde reform yapmalarını zorunlu hale getirmiĢtir. 

Yapılan reformlar neticesinde elde edilen baĢarılı sonuçlar IMF ve Dünya Bankası 

gibi uluslararası kuruluĢlar ve birçok ülke tarafından yakından takip edilmektedir. 

1999 yılında Tükiye ile IMF arasında yapılan Stand By anlaĢması çevresinde uzun 

vadeli tasarruf kaynaklarının çeĢitlendirilmesi amacıyla Bireysel Emeklilik 

Sisteminin oluĢturulması önerisinde bulunulmuĢtur. Yapılan yasal düzenlemelerle, 

bireylere aktif çalıĢma dönemlerinde yapacakları tasarruflarla, sahip oldukları refah 

seviyelerini emeklilik dönemlerinde de koruyabilmeleri için ek bir emeklilik geliri 

sağlayan Bireysel Emeklilik Sistemi 2003 yılından itibaren uygulanmaktadır. 

Bireysel Emeklilik Sitemi aracılığıyla özendirilen tasarruflarla oluĢan 

emeklilik fonlarının sermaye piyasalarında değerlendirilmesini finansal derinleĢmeye 

pozitif katkılar yapması beklenmektedir. Bu çalıĢmanın amacı söz konusu 

derinleĢmenin analiz edilmesidir. Bu amaçla Türkiye‟de bireysel emeklik sisteminin 

finansal derinleĢmeyi nasıl etkilediği, 2003-2015 yılı aylık verileri kullanılarak 

ekonometrik olarak tahmin edilmiĢtir. Bireysel Emeklilik Sistemindeki yatırıma 

yönlendirilen fonlar, Borsa Ġstanbul iĢlem hacmi, Sanayi Üretim Endeksi ve Tüketici 

Fiyat Endeksi değiĢkenlerinin kullanıldığı farklı tahminler, Türkiye‟de bireysel 

emeklilik sitemi aracılığıyla oluĢturulan fonların, finansal derinleĢmeye pozitif 

katkılarının olduğunu ortaya koymaktadır. 
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ABSTRACT 

 

 

Crises in social security systems that occurs in many countries of the world 

have forced countries to reform their social security systems. The successful 

outcomes of these reforms have been closely monitored by international 

organizations such as the IMF, World Bank and many other countries. In 1999, the 

proposal for the creation of Private Pension System which was proposed with the aim 

of diversify long-term sources of savings as part of Stand By Agreement between 

Turkey and the IMF. Since 2003, the Private Pension System has been implemented 

in Turkey, which provides an additional pension income, so individuals can protect 

their welfare levels in their retirement periods with the help of savings that they will 

make during their active working periods.  

It is anticipated that pension funds, which are created through savings pushed 

through Private Pension System, are expected to make positive contributions to 

financial deepening in capital markets and it also forms the aim of this thesis. How 

the Private Pension System in Turkey affects financial deepening is estimated 

econometrically using the monthly data‟s of 2003-2015. The different estimates that 

are used in the consumer price index variable, Istanbul stock exchange trading 

volume, index of industrial production and funds invested in the Private Pension 

System reveal that the positive contribution of pension funds created through the 

Private Pension System in Turkey to the financial deepening. 
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GĠRĠġ 

Bireylerin yaĢam boyunca karĢılaĢacağı risklere karĢı kendilerini güvende 

hissetmeleri yaĢam kalitesini etkileyen önemli unsurlardan bir tanesidir. Aktif 

çalıĢma dönemlerinde karĢılaĢabileceği, iĢsizlik, iĢ kazaları, meslek hastalıkları 

sonucu oluĢan maluliyet, hastalık, yaĢlılık, ölüm gibi riskler sosyal güvenlik 

uygulamalarının kapsamı içerisinde yer almaktadır. Dünyada tarihi çok eskilere 

dayanan sosyal güvenlik uygulamaları demografik trendlerden ve teknolojik 

geliĢmelerden çok etkilenmesiyle 20. yy.‟nin ikinci yarısından itibaren çeĢitli 

sorunlarla karĢı karĢıya gelmiĢtir (Clark ve Whitside, 2003: 11).  

Teknolojik geliĢmelerin beraberinde getirdiği maliyet artıĢlarıyla sağlık 

riskleri baĢta olmak üzere birçok alanda fonların yetersiz kalmasına ve kamu 

tarafından yapılan desteklerin artmasına neden olmuĢtur. Bireylerin yaĢam 

standardını iyileĢtirme talepleri zamanla yeni kıstasların ortaya çıkmasını sağlamıĢtır. 

Sosyal refah düzeyinin artması, insan ömrünün uzaması, doğum oranlarının düĢmesi, 

çalıĢan kesim olan genç nüfusun azalmasıyla birlikte fonların iyi yönetilmemesi de 

bunlara eklenince sosyal güvenlik sistemlerinin mantığı sorgulanır bir hal almıĢtır 

(Uralcan, 2004: 16). Sosyal güvenlik sistemlerinde yaĢanan bu olumsuzluklara iliĢkin 

çözüm arayıĢları yeni bir sistemin bu sorunlara çözüm olabileceği düĢüncesiyle 

bireysel emeklilik sisteminin (BES) etkin hale getirilmesini gündeme getirmiĢtir. 

Bireysel emeklilik sistemi ilk olarak Amerika BirleĢik Devletleri‟nde (ABD) 

1875 yılında oluĢturulan bireysel emeklilik fonuyla uygulamaya geçirilmiĢtir. 1940‟lı 

yıllarda ise Kanada ve Ġngiltere‟de önemli geliĢimler yaĢamıĢtır. Sistemin geliĢimini 

daha sonraki yıllarda sosyal güvenlik sistemleri krize giren ġili 1981 yılında yapmıĢ 

olduğu reformlarla takip etmiĢtir. BES‟de özellikle ġili‟de ortaya çıkan geliĢmeler, 

Dünya Bankası, OECD ve IMF gibi uluslararası kurum ve kuruluĢlar tarafından 

yakından izlenmiĢ, 1987-1988‟de IMF ve OECD‟nin çalıĢmaları kamu sosyal 

güvenlik sistemlerinin reformu üzerine olmuĢtur (Erol ve Yıldırım, 2004: 25). 1994 

yılında Dünya Bankası tarafından ortaya konulan BES, 2000‟li yıllara kadar birçok 

ülkenin sosyal güvenlik reformunun temel ilkelerini oluĢturmaktadır (Öztürk, 2010: 

18). 
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Dağıtım sisteminden farklı olarak fonlama esasına dayalı olan bireysel 

emeklilik sistemi, birçok ülkede katılımı gönüllülük esasına dayanmaktadır. Özel 

sektör insiyatifinde kurulan bireysel emeklilik uygulamaları mevcut sosyal güvenlik 

sistemlerinin tamamlayıcısı bir niteliktedir. ġili, Bolivya, Meksika ve Uruguay gibi 

ülkelerde bireysel emeklilik sisteminin zorunlu olduğu görülürken Türkiye‟nin de 

içinde bulunduğu OECD ülkelerinde ise bireysel emeklilik sistemi sosyal güvenlik 

sistemlerinin tamamlayıcısı durumundadır. Sisteme katılmak gönüllülük esasına göre 

iĢlemektedir. Bireylerin tasarruf yapma fonksiyonunu öne çıkararak onlara emeklilik 

dönemlerinde ek bir gelir sağlayan bireysel emeklilik sistemi ülke ekonomilerine de 

önemli katkılar yapmaktadır (Alper, 2015: 6). Bireysel emeklilik fon sistemi sosyal 

güvenlik sisteminin tamamlayıcısı olması, katılımcılarına emeklilik dönemlerinde 

artı bir gelir sağlaması, ülke ekonomisine önemli katkılar sağlaması gibi nedenlerle 

dünyada hızlı bir geliĢme göstermiĢtir. Bu gün birçok ülke de uygulanan bireysel 

emeklilik fon sisteminde fon büyüklüğü bakımından ilk sırayı ABD alırken Japonya 

ve Ġngiltere ikinci ve üçüncü sıraları oluĢturmaktadır.  

BES‟te oluĢturulan tasarrufların, uzun vadede planlı bir Ģekilde verimli 

yatırımlara yönlendirilmesi, sistemden beklenen en önemli amaçlardan birisidir. 

Hane halkı gelirlerinden sağlanan bu tasarrufların, ekonomik kalkınma için gerekli 

kurumlarda toplanarak etkinliği yüksek fonların tesis edilmesi, böylece ekonominin 

uzun vadeli kaynaklara sahip olması, istihdamın artırılması ve ekonomik kalkınmaya 

katkı sağlanması amaçlanmaktadır (Özbolat, 2004: 97). 

BES, iĢverenler, iĢçiler ya da bireyler açısından ekonomik birimlere, para ve 

sermaye piyasalarına birçok yarar sağlayabilmektedir: Emeklilikte bireylerin refah 

seviyeleri artabilecek, tasarruf eğilimde artıĢlar yaĢanabilecek, yeni iĢ olanakları 

oluĢturabilecek, kamunun yükü azalacak, finansal sistemdeki fonlar artarak sermaye 

piyasalarının derinliğini teĢvik edebilecek ve istikrarlı büyümeye olumlu katkılar 

sağlayabilecektir (Zor ve Aslanoğlu, 2005: 189). 

BES, her Ģeyden önce, katılımcıların tasarruflarını arttırarak sistemde 

toplanan fonların çoğalmasına ve sistem aracılığıyla gelecekte daha iyi bir yaĢam 

standardı sunmayı hedeflemektedir (Türkay, 2005: 37). Finansal sistemin en önemli 

özelliği olan fon alıĢ veriĢine katkıda bulunarak yatırımcılar için verimli yatırım 
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alanlarının oluĢturulmasını sağlamaktır. Böylece istikrarlı bir makroekonomik yapı 

oluĢarak, ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkileyecektir. BES vasıtasıyla 

olĢturulan emeklilik fonları, sermaye piyasalarında değerlendirilmesi finansal 

çeĢitliliği artırarak finansal derinleĢmeye olumlu katkılar sağlayacaktır (Akın, 2008: 

50). 

BES‟te oluĢturulan fonların, sermaye piyasalarında değerlendirilmesiyle yerel 

ve kurumsal yatırım altyapılarınında geliĢmeye, finansal piyasalarda geliĢme ve 

derinleĢmeye pozitif katkı sağlayacaktır. Ġstikrar kazanan piyasaların yatırımcılar için 

daha güvenli bir yatırım ortamı sunması, piyasalarda iĢlem gören menkul kıymetlerin 

risk, getiri oranında iyileĢme, know-how giriĢlerinde artıĢ ve finansal yenilikleri 

teĢvik Ģeklinde sıralanabilmektedir (Yalçın ve Özel, 2013: 7). 

Finansal sektörler ekonomik birimlere kaynak kullanımını sağlayacak Ģekilde 

fon temin etmektedirler (Parasız ve Yıldırım, 1994: 5). Finansal sektörün en önemli 

fonksiyonu ise tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ile yatırım yapanlar (fon talep 

edenler) arasında aracılık iĢlevini yerine getirmektir (Kar ve Tuncer, 1999: 1). Bu 

çerçevede bir ekonomide finansal sistem, riski çeĢitlendirerek risk yönetimini 

kolaylaĢtırmakta; yatırımcılara özellikle yatırım ve likidite riskini azaltma olanağı 

sunmakta, tasarrufların bir araya getirilmesiyle yatırımlara yönelen sermaye 

birikimlerini arttırmakta, fon akıĢının sağlanmasını kolaylaĢtırmaktadır. Diğer bir 

ifadeyle ekonomideki farklı birimlerden oluĢturulan bu fonlar, fon talep eden 

yatırımcılara akıĢını sağlanmakta; bilgi ve iĢlem maliyetlerini düĢürerek yatırımcılara 

yatırım teĢviki sunmakta, tasarruf yapılmasını teĢvik etmekte, yatırım fırsatları 

hakkında bilgi kazanımını kolaylaĢtırmakta ve firmalar hakkında artan bilgi kaynak 

dağılımını iyileĢtirmekte, uzmanlaĢmayı, teknolojik yeniliği ve büyümeyi 

arttırabilmekte, tasarrufların mobilize edilmesini sağlamakta, mal ve hizmetlerin 

değiĢiminin kolaylaĢtırılmasına imkan sunmakta ve finans sektöründeki geliĢmelerin, 

finansal aracılığın maliyetini de düĢürerek finansal sektör verimliliğinin de artmasını 

sağlayabilmektedir (Levine, 1997: 700). Dolayısıyla bir ekonomide finans sektörü bu 

iĢlevini ne kadar etkin ve düĢük maliyetle yerine getiriyorsa finansal sektörünün 

önemi bir o kadar artmaktadır.  
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Finansal derinleĢme, finansal sistemin büyüklüğünde ve yapısında meydana 

gelen geliĢme veya finansal sistemde meydana gelen “yenilikçi” geliĢmeleri, finansal 

hizmet ve araçlardaki çeĢitliliğin artıĢı (Saltoğlu, 1998), ya da finansal serbestleĢme 

sonucunda finansal aracı kurumların sayısındaki artıĢla, finansal sektörde yaratılan 

fonların reel sektöre aktarılma oranını göstermektedir (Erim ve Türk, 2005). Bununla 

birlikte finansal piyasaların ulusal tasarrufları harekete geçirdiği kadar, uluslararası 

tasarrufları harekete geçirme düzeyi de finansal derinleĢme olarak algılanmaktadır 

(Oskay, 2000). Günümüzde bir ülkenin ekonomik büyümesi üzerinde finansal 

sektörün ve dolayısıyla finansal derinleĢmenin büyük önemi olduğu ifade edilebilir. 

Finansal sektörde oluĢturulan fonların reel sektöre aktarılma oranı ne kadar büyük ise 

finansal derinleĢme ve ekonomik büyüme de o kadar büyük olabilecektir (Meçik ve 

Karabacak, 2011).  

EGM (2016), 2015 yılı geliĢim raporu verilerine göre Türkiye‟de bireysel 

emeklilik sisteminde oluĢturulan fonların küçük bir kısmının (yüzde 15) sermaye 

piyasalarında değerlendirildiği ifade edilmektedir. Türkiye‟de bireysel emeklilik 

sistemindeki fonların daha büyük kısımlarının sermaye piyasalarında 

değerlendirilmesiyle birlikte bu fonların finansal piyasaların geliĢmesine ve 

derinleĢmesine katkıda bulunabileceği söylenebilir. Ġlgili literatürden anlaĢılabileceği 

üzere Türkiye‟de bireysel emeklilik sisteminde değerlendirilen fonlarla finansal 

derinleĢme arasındaki iliĢkiyi ölçen bir çalıĢma bulunmamaktadır. Bu çalıĢmanın 

amacı Türkiye üzerine literatürdeki bu boĢluğun doldurulmasına yöneliktir. BaĢka bir 

ifadeyle bu çalıĢma, Türkiye‟de bireysel emeklilik sisteminde yatırıma yönlendirilen 

fonlarla finansal derinleĢme arasındaki iliĢkiyi ampirik olarak test etmeyi 

amaçlamaktadır.   

Bu çalıĢma, giriĢ ve sonuç bölümlerinin dıĢında dört bölümden oluĢmaktadır. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde kavramsal olarak bireysel emeklilik sistemi ile ilgili 

tartıĢmalara yer verilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin ortaya çıkıĢ süreci, 

geliĢimi, amacı, kapsamı ve iĢleyiĢiyle ilgili genel bilgiler, bireysel emeklilik 

siteminin anlaĢılabilmesi bakımından önem taĢımaktadır. Bu yüzden ilk bölüm konu 

ile ilgili kavramsal tartıĢmalardan oluĢmaktadır.  
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Ġkinci bölümde Almanya, ABD, Ġngiltere ġili, Polonya ve Türkiye gibi 

seçilmiĢ ülkelerde bireysel emeklilik uygulamalarına, sistemin iĢleyiĢiyle ilgili genel 

bilgilere, ülkelerde bireysel emeklilik fonlarının büyüklüğü ile betimsel çıkarımlara 

yer verilmektedir. Dahası Türkiye‟de bireysel emeklilik sistemimin uygulamaya 

geçiĢi, sistemin iĢleyiĢi, yasal dayanakaları ve sistemin büyüklüğü ortaya konularak 

özelde Türkiye‟nin bireysel emeklilik sistemi karnesi ortaya konulmaya 

çalıĢılmaktadır. 

Tezin üçüncü bölümü ise finansal derinleĢme kavramı üzerine kurgulanan bir 

bölümden oluĢmaktadır. Ana baĢlıklar olarak finansal derinleĢme, finansal 

serbestleĢme, finansal küreselleĢme ve finansal yenilik kavramları üzerinde 

durulurken, finansal derinleĢmenin hangi göstergeler aracılığıyla açıklanabileceği 

tartıĢılmaktadır. 

Ekonometrik tartıĢmalarının yapıldığı dördüncü bölümde, öncelikle 

literatürde yer alan çalıĢmalar tanıtılarak, ekonometrik modellere alt yapı 

oluĢturulmaktadır. Ġzleyen alt baĢlıklarda ise öncelikle tezde kullanılan tüm tahminler 

için ayrı ayrı metodolojik tartıĢmalara yer verilmektedir. Sonrasında, ekonometrik 

tahminler kısmı yer almaktadır. Öncelikle değiĢkenlerin tanıtıldığı ekonometrik 

tahminler kısmında, sırasıyla Augmented Dicky Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) durağanlık analizleri yapılmaktadır. 

Daha sonra, VAR (Vektör Otoregresyon) yöntemi aracılığıyla eĢbütünleĢme testi için 

çeĢitli değerlere ulaĢılarak diagnostik testler tahmin edilmektedir. Öncelikle Johansen 

EĢbütünleĢme testleri aracılığıyla değiĢkenler arasındaki iĢaretlerin yönü 

belirlenmeye çalıĢılmaktadır.  

Daha sonra farklı dönemlerdeki eĢbütünleĢme iliĢkisinin dönem bazında 

incelenmesi, Bai–Perron (2003) yapısal kırılmalı eĢbütünleĢme testi aracılığıyla 

yapılmaktadır. Ġktisadi değiĢkenler arasındaki iliĢki konjonktürel dalgalanmalara 

bağlı olarak değiĢiklik gösterebilir. Dahası iliĢkinin Ģiddeti ve yönü ekonominin 

gidiĢatına bağlı olarak değiĢebilir. Bu yüzden Bai-Perron (2003) yapısal kırılmalı 

eĢbütünleĢme testi aracılığıyla, eğer varsa yapısal kırılma dönemleri belirlenerek bu 

dönemlerdeki eĢbütünleĢmeler araĢtırılarak, Wald testi aracılığıyla da her bir kırılma 

döneminin nedenselliğine bakılmaktadır.  
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Zaman dağılımı nedensellik analizleri, değiĢkenler arasındaki iliĢkiye ait tek 

test istatistiği sunarak nedenselliği iliĢkin sonuçlar ortaya koymaktadır. Fakat frekans 

dağılımı nedensellik analizi yöntemi ise farklı frekanslar için farklı farklı test 

istatistikleri sunarak, farklı frekans alanlarında farklı sonuçlar ortaya 

koyabilmektedir. Bu yüzden bu kısımda son olarak frekans alanı (ferquency domain) 

nedensellik analizi aracılığıyla iktisadi değiĢkenler arasındaki değiĢkenlik 

gösterebilen iliĢkiler farklı frekans boyutlarında incelenmektedir. 

Sonuç bölümünde ise tezin genel bir değerlendirilmesi yapılarak sonuç ve 

önerilere yer verilmektedir. Ampirik olarak bu tezin ortaya koyduğu sonuç, 

Türkiye‟de bireysel emeklilik sisteminde yatırıma yönlendirilen fonların sermaye 

piyasaları aracılığıyla finansal derinleĢmeye olumlu katkı verdiği Ģeklindedir ve fon 

büyüklüğünün arttırılması teĢvik edilmelidir.  



 

7 

 

BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

BĠREYSEL EMEKLĠLĠK SĠSTEMĠ 

Bireysel emeklilik sistemi (BES); sosyal güvenlik sistemlerinin geliĢen bir alt 

dalı olarak, sistemi geniĢleten ve tamamlayan bir nitelik taĢımaktadır. Dünya 

nüfusunun yaĢlanmasıyla birlikte ekonomik trendlerin değiĢmesi pek çok ülkenin 

sosyal güvenlik sistemlerinde reform yapmasını zorunlu hale getirmiĢtir. Bireylerin 

aktif olarak çalıĢtığı dönemde tasarruf yaparak ödediği primler ile yaĢam standardını 

aktif çalıĢma dönemi sonunda da korumayı amaçlayan bireysel emeklilik sisteminin 

ilk örnekleri Avustralya ve ABD‟de görülmüĢtür. XX. Yüzyılın ikinci yarısından 

itibaren hızla geliĢen sistem, OECD verilerine göre 1999 yılı itibariyle 11 triyon 

dolarlık bir varlık düzeyinde olan bireysel emeklilik fonlarının toplam büyüklüğü 

2015 yılı sonu itibariyle yaklaĢık 45 tirilyon dolara ulaĢmıĢtır (Erol ve Yıldırım, 

20045: 152-153).  

1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Tanımı 

Bireysel emeklilik sistemi (BES); bireylerin gelir elde ettiği dönemlerde 

yapılan tasarrufları, oluĢturulan fonlara aktarılmasıyla emeklilik dönemlerinde ek 

gelir sağlayarak sürdürülebilir bir yaĢam düzeyi sağlamayı amaçlayan bir sistemdir 

(Ippolito, 1986:6). Sistemin temelinde bireylerin emeklilik dönemlerinde gelir elde 

etmesine olanak sağlayan çalıĢma dönemlerindeki tasarrufları yer almaktadır. Sistem 

sosyal güvenlik sistemlerinin geliĢen bir alt dalı olarak, sistemi geniĢleten ve 

tamamlayan bir nitelik taĢımaktadır (Özbolat, 2004: 66).  

Diğer bir tanıma göre BES, Ģartları önceden belirlenmiĢ bir sözleĢmeyle 

katılımcıların kendi hesaplarına düzenli olarak aktardığı katkı paylarının emekliliğe 

hak kazanana kadar olan dönemde etkin bir fon yönetimiyle değerlendirilmesi 

esasına dayalı bir organize emeklilik sigortası türüdür (Ergenekon, 1998: 2).  

Sistem genellikle mevcut kamu sosyal güvenlik sisteminin tamamlayıcısıdır. 

Katılımcıların gelir elde ettiği dönemlerdeki tasarruflarının bir kısmını, mevcut refah 

seviyesinin devamını sağlamak ve emeklilik dönemlerinde de ek bir gelir elde 

etmelerine olanak sağlayan bir havuza aktarılarak oluĢturulan fonlama esasına dayalı 

bir sistemdir (EGM, 2005: 21). 



 

8 

 

BES‟in en önemli özelliği fon sahiplerinin emekliliklerinde, emeklilik geliri 

sağlamalarıdır. Fon sahipleri çalıĢma dönemlerinde elde ettikleri gelirlerinin tasarruf 

yaptıkları bölümünü söz konusu fonlara aktararak, emeklilik dönemlerinde gelir elde 

edebilirler (Tunay, 2005: 396). Bireylerin gelecek ile ilgili kaygılarını gidermek, 

gelir elde edebildiği dönemlerde geleceklerini planlamak için gelirlerinin bir kısmını 

tasarrufa yönlendirmek ve bunları etkin bir Ģekilde nemalandırmak BES‟in temelini 

oluĢturmaktadır (Erol ve Yıldırım, 2004: 211).  

BES‟i oluĢturan temel unsurlar; katılımcılar, emeklilik fonları ve emeklilik 

Ģirketleridir. Emeklilik sözleĢmeleri ise katılımcılarla emeklilik Ģirketlerini birbirine 

bağlama rolünü üstlenerek temel unsur arasındaki bağın kurulmasına katkıda 

bulunmaktadır.  

1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ortaya ÇıkıĢı ve GeliĢimi 

GeliĢimi açısından yüzyılları kapsayan sosyal güvenlik sistemleri 1970‟li 

yıllardan itibaren olumsuz geliĢmelerle karĢı karĢıya kalmıĢtır. Devlet sorumluluğu 

altında ve dağıtım sistemine dayalı emeklilik güvencesi sisteminin o zamana 

kadar bilinenin tersine son derecede kırılgan olduğu ve demografik trendlerden 

ve teknolojik geliĢmelerden çok etkilendiği anlaĢılmıĢtır (Clark ve Whitside, 2003: 

11). 

Ġlk olarak 1935 yılında ABD‟de yasalaĢan Sosyal güvenlik kavramı, 1942 

yılında Ġngiltere‟de, daha sonraki yıllarda da diğer Avrupa ülkelerinde çeĢitli 

düzenleme ve reformlardan geçerek günümüze kadar evrilerek gelmiĢtir (Erol ve 

Yıldırım, 2003: 52). ÇalıĢanların ücretlerinden yapılan kesintilere kamu 

bütçesinden kaynak aktarılarak yoksul bireylerin yaĢam standartlarını iyileĢtirmek 

amacıyla baĢlayan sosyal güvenlik faaliyetleri çalıĢanların hastalık, iĢ kazası ve 

yaĢlılık gibi riskleri güvence altına almayı amaçlamıĢtır. Ġkinci Dünya savaĢından 

sonra çağdaĢ sosyal güvenlik sistemleri olarak adlandırılan sistem, hem bireylerin 

yaĢam standartlarının iyileĢtirilmesi hem de iĢ dünyasının iĢleyiĢini destekleyecek 

mahiyette geliĢmeler göstermiĢ, sosyal politika ve politik ekonominin önemli bir 

öğesi olmuĢtur (Uralcan, 2005: 14).  
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Özellikle 20. yüzyılın ikinci yarısından itibaren maliyet artıĢlarını tetikleyen 

teknolojik geliĢmeler, sağlık alanındaki bir takım riskler baĢta olmak üzere birçok 

alanda fonların yetersiz kalmasına ve devlet desteğinin aĢırı derecede yükselmesine 

neden olmuĢtur. Bireylerin yaĢam standartlarını yükseltme isteği zaman içinde yeni 

kriterlerin devreye girmesine ve bireylerin sosyal güvenlikten beklentilerinin 

artırmasına neden olmuĢtur (Uralcan, 2004: 16). Dağıtım sisteminin ağırlıklı olarak 

uygulandığı sosyal güvenlik sistemlerinde, sosyal refah düzeyinin artmasının 

yanında, ortalama yaĢam süresinin uzaması, çalıĢmasa bile sosyal güvenlik 

sisteminden gelir elde eden bireylerin sayısının artması, doğum oranının düĢmesi ve 

çalıĢan grubunu oluĢturan genç nüfusun azalması gibi temel etkenlerin yanında 

fonların iyi yönetilmemesi, verimliliğin artırılamaması gibi nedenlerde eklenince 

sosyal güvenlik sistemlerinde finansman krizleri meydana gelmiĢ ve destek 

mekanizmalarının devereye alınmasını gerektirmiĢtir (Clark ve Whitside, 2003: 13). 

Ülkelerde yaĢanan ekonomik ve sosyal geliĢmeler 1990‟lı yıllarda sosyal 

güvenlik sisteminin mantığını sorgulanır hale getirmiĢtir. Yüksek doğum oranları ve 

uzun yaĢam beklentileri kamu emeklilik planlarının bu durumu karĢılama 

kapasitesinin 2010 yılından itibaren kriz yaĢanabileceği kaygılarını ortaya 

çıkarmıĢtır. Sosyal politika alanındaki birçok akademisyen ve sosyal bilimci, ulusal 

refah devletlerinin, kolektif bilincinde sosyal güvenliğin kutsal ve dokunulmaz bir 

halde yer alması tezini savunmaktadırlar (Uralcan, 2004: 16). 

GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin sosyal güvenlik sistemleri, nüfusun 

yaĢlanması, aktif pasif dengesinin bozulması, ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, 

iĢsizlik gibi çeĢitli nedenlerle krize girmesi sonucunda emeklilik ödemeleri 

azaltılmıĢ, emeklilik yaĢı yükseltilmiĢ, zorunlu olarak alınan prim oranları artırılmıĢ, 

dolayısıyla mevcut sosyal güvenlik sistemlerinde bir reform yapma gereği 

hissetmetedirler. Bu durum alternatif veya tamamlayıcı mekanizmaların 

geliĢtirilmesi yönünde baskı oluĢturmuĢtur. 

Ġlk olarak ABD‟de The American Expres Company tarafından kurulan 

bireysel emeklilik fonundan (Akpınar, 2012: 124) sonra ilk emeklilik aylığı planı 

1902 yılında Ġngiltere‟de Life Assurance Society kuruluĢu tarafından oluĢturulan 

hayat sigortası poliçesiyle uygulanmıĢtır. ABD ve Ġngiltere‟nin öncülük ettiği 
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bireysel emeklilik sistemi uygulamaları XX. yy.‟nin ikinci yarısına kadar çok büyük 

bir geliĢme göstermemekle birlikte 1981 yılında ġili‟de dönemin hükümeti olan 

Pinochet tarafından çıkarılan yasa ile bireysel emeklilik planı uygulanmaya 

baĢlanmıĢtır (Ak Emeklilik, 2005: 5, Aydın; 2008: 40). 

1929‟da yaĢanan Büyük Buhran ve akabinde yaĢanan Ġkinci Dünya SavaĢı, 

insanları gelecekleri konusunda endiĢeler içerisinde bırakmıĢ ve yeni arayıĢlara 

itmiĢtir. ABD‟de bireysel emeklilik fonları bu yıllarda insanların gelecek kaygılarını 

giderecek bir mekanizma olarak ortaya çıkmıĢtır. Bu geliĢmelerin sonucunda 1940 

yılında ABD‟de 4 milyon kiĢi bireysel emeklilik fonlarına üye olmuĢ, 1976 yılına 

gelindiğinde sisteme üye olanların sayısı 50 milyon ve 1990‟lı yıllarda ise bu rakam 

67 milyon kiĢiye ulaĢmıĢtır.  

Bireysel emeklilik sistemi XX. yy.‟nin ilk çeyreğine kadar olan dönem 

içerisinde sosyal sigorta uygulamalarının arka planında kalmıĢ olsa da sosyal 

güvenlik sisteminin geç kurulduğu ülkelerde güvence açığının kapatılmasında önemli 

roller üstlenmiĢtir. Artan yaĢam süreleri, sağlık alanındaki ilerlemeler, doğum 

oranlarında meydana gelen negatif yöndeki değiĢmeler, dünya nüfusunun giderek 

yaĢlanmasına sebep olmuĢtur (Susam, 2006: 70). Demografik göstergelerdeki bu 

geliĢmelerden ülkelerin sosyal güvenlik sistemlerinin olumsuz yönde etkilendiğini ve 

etkileĢimin giderek artıĢ gösterdiği yapılan çeĢitli çalıĢmalarla belirlenmiĢtir 

(Uralcan, 2004: 70). Ülkelerin sosyal güvenlik sistemlerinde yaĢanan olumsuz yönde 

geliĢmeler çeĢitli çözüm önerilerinin ortaya çıkmasına neden olmuĢ bunların bir 

parçası olarak da mevcut sosyal güvenlik sistemlerinde yeni mekanizmaların 

geliĢtirlmesi sorunun çözümünde önemli bir yer edinmiĢtir (Susam, 2006: 70). 

1940‟lı yıllar BES‟in Avrupa ülkelerinde yaygınlık kazandığı dönemlerdir. 

Sistemin Avrupa‟da Amerika‟dan daha sonraki yıllarda baĢlamasına rağmen 

özellikle Ġngiltere, Hollanda, Ġsviçre ulaĢtıkları seviye bakımından ABD emeklilik 

programlarının üzerinde bir seviyeye ulaĢmıĢtır (Yanardağ, 2010: 94). 

ġili‟de zorunlu olarak uygulanmaya baĢlanan bireysel emeklilik sistemi ilk 

örnek olması sebebiyle oldukça önemlidir. 1981 yılına kadar çalıĢanların ve o 

tarihten sonra çalıĢmaya baĢlayanların tamamen özel sektörün yönettiği kiĢisel 
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emeklilik planlarına katılmaya baĢlamaları zorunlu hale getirilmiĢtir. ĠĢverenlerin ve 

çalıĢanların katılımlarının zorunlu olduğu sistemde, oluĢturulan fonlar sayesinde; 

ulusal tasarruf düzeyinde artıĢ meydana gelmiĢ, sermaye piyasalarının geliĢimi hız 

kazanmaya baĢlamıĢtır (Bağlan; 2006: 46).  

ġili‟de yapılan reform sonucunda elde edilen baĢarı ve ülkedeki ekonomik 

büyüme soysal güvenlik reformlarıyla yakından ilgilenen Dünya Bankası, OECD ve 

IMF gibi kuruluĢların ve diğer ülkelerin dikkatini çekmiĢtir. Yayınlanan çeĢitli 

raporlarda sosyal güvenlik sistemlerinin reforma tabi tutulmasının gerekliliği dünya 

kamuoyuyla paylaĢılmıĢtır. Bu bağlamda birçok ülke, bireysel emeklilik sisteminin 

kendi ülkelerinde faaliyete geçmesi için gerekli alt yapının kurulmasına önem 

vermiĢlerdir (Akpınar, 2012: 125). Emekli fonu varlıklarının 1990-1996 

dönemindeki bireysel emeklilik fonlarının büyüme hızı, küresel bazda %10,9 olurken 

en hızlı artıĢ %12,1 ile ABD ve Kanada‟da gerçekleĢmiĢtir (Ercan, 2006: 87). 

2000 yılında Avustralya, Meksika, El Salvador, Ekvador, Peru, Venezüella, 

Kolombiya, Bolivya, Arjantin, Ġsveç, Finlandiya, Danimarka, Ġngiltere, Polonya, 

Romanya, Macaristan, Hırvatistan, Kazakistan, Tayland bireysel emeklilik 

sistemlerinde reform yapmıĢ olan ülkelerdir (Erol ve Yıldırım, 2004: 153). 

2004 yılında Dünyadaki bireysel emeklilik fonu büyüklüğü 12 trilyon ABD 

doları seviyelerine ulaĢmıĢtır. Bireysel emeklilik fonlarıyla bono ya da hisse senetleri 

gibi yatırım araçlarına fon aktaran bireysel emeklilik Ģirketleri zaman içinde milyar 

dolarlık portföy büyüklüklerine ulaĢınca yatırım yapacak alan bulmakta zorlanmaya 

baĢlamıĢlardır. Milyar dolarlık portföyleri bulunan bu Ģirketler, zamanla Ģirketlere 

doğrudan ortak olarak, kurumların patronları haline gelmiĢlerdir. Günümüzde 

özellikle batı ülkelerinde birçok büyük Ģirketin ortağı yatırım fonlarıyla bireysel 

emeklilik Ģirketleri olmuĢtur (Özbolat, 2004: 97). 

2014 yılı sonunda OECD ülkelerinde emeklilik fonu büyüklüğü 24,7 trilyon 

dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. OECD üyesi ülkelerden Hollanda, Ġzlanda, Ġsviçre, 

Avusturalya ve Ġngiltere‟de %100‟ün üzerinde varlık-GSYĠH oranlarına ulaĢmıĢtır. 

Diğer ülkelerde ise, emeklilik fon varlıkları GSYĠH‟ye göre farklı düzeylerde 

gerçekleĢmiĢtir. Otuz dört üyesi olan OECD ülkelerinden on üç tanesinde varlık-
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GSYĠH oranları %20‟nin üzerindedir. Varlık-HSYĠH oranı OECD‟nin “olgun 

emeklilik fonu” piyasası tanımına girmek için asgari düzey olarak kabul 

edilmektedir. OECD üyesi olmayan ülkelerde önemli miktarda emeklilik fonu varlık 

havuzları birikmiĢ olsa da, bunlar OECD bölgesinden daha küçük kalmaya devam 

etmektedir (EGM, 2015: 58). 

Türkiye‟de bireysel emeklilik sisteminin ortaya çıkıĢı 28 Mart 2001 yılında 

TBMM tarafından kabul edilen Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi 

Kanunu ile ortaya çıkmıĢtır. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu 

7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayılı Resmi Gazetede yayınlanmıĢtır. Kanunun 

yürürlüğe girdiği 7 Ekim 2001 tarihinden sonra gerekli mevzuat çalıĢmaları 

tamamlanarak, hayat sigortaları sektöründe faaliyet gösteren on Ģirkete Hazine 

MüsteĢarlığınca dönüĢümleri yapılmıĢ ve yeni kurulun bir emeklilik Ģirketine de 

faaliyet ruhsatı verilmiĢtir (EGM, 2005: 21). 

1.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin ĠĢleyiĢi 

BES‟in iĢleyiĢi; bireysel emeklilik planları, portföy yönetimi, yükümlüklerin 

garantörlüğü ve emeklilik fonlarının vergilendirilmesi olmak üzere dört baĢlık altında 

incelenebilir.  

1.4.1. Bireysel Emeklilik Planları 

Bireysel emeklilik planları fonun iĢleyiĢiyle ilgili temel esasları belirleyen bir 

sözleĢmedir. Fonun nasıl kurulacağı, katılımcıların hak ve yükümlükleri, ödenen 

katkı paylarının nerede ve nasıl değerlendirileceği, katılımcılara yapılacak 

ödemelerin yönetimi, katılımcılara sigorta hizmetinin ne Ģekilde sunulacağı, bunların 

kapsamı, fonların hangi kadrolar tarafından yönetileceği, katkı paylarının kim ya da 

kimler tarafından ödeneceği gibi çeĢitli konular emeklilik planlarında yer almaktadır 

(Erol ve Yıldırım, 2004: 156).  

Dünyada bireysel emeklilik sistemleri farklı Ģekillerde oluĢturulabilen 

emeklilik planları ile iĢletilmesine rağmen, sistemin özündeki temel unsurlar; 

katılımcı ve emeklilik Ģirketleridir. Katılımcı ile emeklilik Ģirketleri arasında yapılan 

sözleĢmeler taraflar arasında bağ oluĢturmak suretiyle sistemin ana unsurlarını 

meydana getirmektedir. Yapılan emeklilik sözleĢmesi ile katkı paylarının ödenmesi 
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ile süreç baĢlar ve belirlenen tarih bitiminde katılımcılar emekliliğe hak kazanmıĢ 

olurlar.  

Emeklilik sözleĢmelerinde Dünyadaki uygulamalara bakıldığında emeklilik 

planlarının iki farklı grupta iĢletildiği görülmektedir. Bunlar, tanımlanmıĢ fayda 

planları (defined benefit plans) ve tanımlanmıĢ katkı planları (defined contribution 

plans) olarak adlandırılmaktadır (Uralcan, 2005: 70; Tunay, 2005: 399). 

1.4.1.1. Bireysel Emeklilik Sisteminde TanımlanmıĢ Fayda Planları 

MaaĢ esaslı emeklilik planları diye de adlandırılan bu plan da katılımcıların 

emeklilik sürecini tamamladıklarında sahip olacakları haklar ve elde edecekleri gelir 

önceden belirlenerek taahhüt edilmiĢtir. Sisteme yapılan katkılar belirli bir fonda 

toplanarak emeklilik Ģirketi aracılığıyla yatırıma yönlendirilmektedir (Oktayer ve 

Oktayer, 2007: 61). Yatırıma yönlendirilen toplam miktar, çalıĢılan yıl sayısı, emekli 

olunan yaĢ gibi kıstaslar değerlendirilerek haklar ve emeklilik geliri 

hesaplanmaktadır (Uralcan, 2005: 72).  

Emeklilik Ģirketleri belirlenen yükümlükleri sağlamak için gerekli katkıların 

yapılması çalıĢanların aktüeryal hesaplamalar ve varsayımlar, tanımlanmıĢ yarar ve 

diğer etkenlere bağlı olarak değiĢmektedir. Bu planın uygulanabilmesi için 

profesyonel kurum veya kiĢilere gereksinim vardır (Erol ve Yıldırım, 2004: 156). Bu 

sebeple emeklilik Ģirketleri ile portföy yönetim Ģirketleri arasında yatırımların 

profesyonel yöneticilerle yönetilmesi amacıyla portföy yönetim sözleĢmesi 

yapılabilmektedir (Akpınar, 2012: 125). 

TanımlanmıĢ fayda planları katılımcıların piyasada yaĢanan belirsizlikten 

korunmasını sağlamaktadır. Genellikle batılı ülkelerde uygulanmakta olan entegre 

planlar, sosyal güvenlik ödemelerindeki değiĢmelerden katılımcıların korunmasını 

sağlamaktadır. Emeklilik ya da portföy yönetim Ģirketleri, fon katılımcılarına taahhüt 

ettikleri veri bir emeklilik ödemesine gerçekleĢtirmeye yetecek kadar aktifi bir 

kenara ayırıp, bu aktiflere yapılan yatırımlar yeterli bir getiri sağlamakta baĢarısız 

olduğunda, aradaki farkı karĢılamayı üstlenmektedir (Tunay, 2005: 399).  
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1.4.1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminde TanımlanmıĢ Katkı Planları 

Katkı payı esaslı planlar, planda yer alan her bir katılımcılar için açılmıĢ olan 

ve bu hesaba iĢverenin yıllık ne kadar katkı sağlayacağının belirlenmiĢ olduğu 

hesaplardır. Bu hesapların planda yer alan çalıĢanlara toplam yararının ne olacağı, bu 

hesaplara ne kadar katkıda bulunulacağı bu katkıların getirisine bağlı olarak 

değiĢmektedir (Erol ve Yıldırım, 2004: 158). Sistemde katkı payları, çalıĢanların 

maaĢlarından belirli bir oran ya da herkes için maktu bir tutar üzerinden toplanmakta 

ve emeklilik dönemine kadar finansal piyasalar baĢta olmak üzere çeĢitli alanlarda 

değerlendirilmektedir (Ergenekon, 1998: 103). 

TanımlanmıĢ yarar planlı emeklilik sisteminin tersine, maaĢların belirli bir 

yüzdesi Ģeklinde alınan katkı payları sayesinde, sistemin gelecekteki maliyeti 

baĢlangıçta hesaplanabilmektedir. Ancak, yatırım sonuçlarından etkilenecek olan 

emeklilik ödeneği tahmini olarak belirlenmektedir. Bu nedenle, emeklilik planının 

gelecekteki maliyetinin tahmin edilebilir, yararının ise tahmin edilemez olduğu 

söylenebilmektedir. Bu planda, sponsor firmalar fon iĢtirakçisine emeklilik 

döneminde son ödemelerle ilgili herhangi bir taahhütte bulunmamakta; emeklilikte 

yapılacak ödemenin, plan aktifinin büyümesine, bir baĢka deyiĢle fonun yatırım 

performansına bağlı olacaktır (Erol ve Yıldırım, 2004: 160). 

ÇalıĢanlara emeklilik döneminde sağlanacak gelir, katkı paylarının miktarı ile 

yatırımların getiri oranına bağlıdır. ĠĢveren tarafından çalıĢana nihai ödemelerle ilgili 

bir taahhütte bulunulmadığı bu planlarda, portföy yönetimi son derece önemlidir. 

Katkı payı esaslı emeklilik sisteminde, sponsor konumunda yükümlülük sahibi bir 

iĢveren bulunmadığından, yatırım riski tamamen çalıĢanın üzerindedir. TanımlanmıĢ 

katkı planları, kar paylaĢım planı, hisse senedi ikramiyesi planı ve parasal emeklilik 

planlarını içermektedir (Erol ve Yıldırım, 2004: 160). 

Kar paylaĢım planında çalıĢanlar firma karına ortaktırlar. Bu planı uygulamak 

için mutlaka net kardan pay vermek gerekmez. Kardan pay dağıtımı için mutlaka 

kesin bir formülün uygulanması da koĢul değildir. Ancak, formül yoksa kar payı 

dağıtımları sistematik ve önemli oranda olmalıdır. Planda yer alan çalıĢanların, belli 

bir yaĢtan ve belli bir çalıĢma yılından sonra veya baĢka bir kıstasa göre, hesaplarda 

biriken ve değerlendirilen kar paylarından ne kadar pay alacaları konusunda ise belli 
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ve kesin bir formülün olması gerekmektedir. Hisse senedi ve ikramiyesi planında yer 

alan çalıĢanlar, belli bir yaĢtan ve belli bir çalıĢma yılından sonra Ģirketin hisse 

senetlerinde pay sahibi olmalarına olanak tanınmıĢtır.  

Parasal emeklilik planlarında iĢverenin çalıĢanları için yapacağı katkı payları 

iĢverenin karından bağımsız olarak belirlenmiĢtir ve sabittir. Örneğin; planda 

çalıĢanın gelirinin %10‟unun emeklilik planına yatırılacağı belirtilmiĢ ise, iĢverenin 

kar veya zarar durumundan bağımsız olarak bu miktarı ödemesi gerekmektedir. 

Sistemde, fon varlıklarında ortaya çıkacak değer azalıĢları ya da yükümlülüklerde 

meydana gelecek artıĢ sonrası gelir gider dengesini tekrar sağlayacak bir güvence 

bulunmamaktadır. Emeklilikte elde edilecek gelir düzeyi baĢlangıçta bilinmemekte, 

katkı paylarının yatırıma dönüĢtürülmesinden sağlanacak getiri düzeyi emeklilik 

döneminde elde edilecek gelirin temel belirleyicisi olacaktır. Bu nedenle katılımcıya 

risk getiri düzeyleri farklı yatırım seçenekleri sunulmak suretiyle portföy 

oluĢturulmaktadır (Erol ve Yıldırım, 2004: 161). 

ÇalıĢanlar iĢ değiĢtirmeleri halinde fonda biriken tasarrufunu ve fon gelirini 

hiç bir masraf ya da kesinti olmadan sistemden toplu olarak çekebilmekte, bu durum 

iĢ gücü hareketini kolaylaĢtırmaktadır. MaaĢ esaslı sistemin aksine, prim esaslı 

sistem çerçevesinde biriken emeklilik fonları iĢ değiĢtirme ya da emeklilik 

durumunda çalıĢanlara toplu olarak ödenebilmektedir. Bu nedenle, katkı payı esaslı 

planlar genellikle küçük ve yeni kurulan Ģirketler tarafından tercih edilmektedir. 

Ayrıca, iĢverenin yükümlülük üstlenmesi ve banka ve sigorta Ģirketlerinin de herkese 

açık olan bu sistemleri kurabilmesi, bu modelin avantajları arasında yer almaktadır 

(ġen ve MemiĢ, 2001: 39). 

Çizelge 1.1.‟de de görüldüğü gibi, fiyatlar genel düzeyinin sürekli artıĢ 

gösterdiği ve endekslenmiĢ varlıkların bulunmadığı ülkelerde katkı payı esaslı 

planlar yatırım riskine karĢı maaĢ esaslı planlara göre daha az koruma sağlamaktadır. 

Katılımcının fon hesabında biriken tasarruflar, satın alma gücünün azalmasına koĢut 

olarak hızla eriyebilir. Katkı payı esaslı bireysel emeklilik planlarında portföy 

yönetiminde etkinlik sağlanması ile enflasyon riskine karĢı bir ölçüde koruma 

sağlanabilir. Bu nedenle, bireysel emeklilik planları kanunlarında yatırımların ne 

Ģekilde plase edileceği belirtilmiĢ; riskin dağıtılması suretiyle portföy yönetiminde 

ortaya çıkacak olumsuz sonuçlardan katılımcıların daha az zarar görmeleri 
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amaçlanmıĢtır. BES içerisinde yer alan emeklilik planlarının bir takım risklere karĢı 

koruma amacıyla karma modeller geliĢtirilmiĢtir. Bu modellere örnek olarak, 

sistemde yer alan katılımcılara emeklilik maaĢı sağlayan maaĢ esasına dayalı 

sistemler ile buna ek olarak katkı payı esaslı bireysel emeklilik planları da 

sunulmaktadır (Erol ve Yıldırım, 2004: 161). 

Çizelge 1.1. Emeklilik Sistemlerinin KarĢılaĢtırmalı Avantajları  

Sistem Tasarruf 
Yeniden 

Dağıtım 
Sigorta 

Ekonomik 

Etkinlik 
Temel Risk 

Sosyal Güvenlik  X X  Politik 

MaaĢ Esaslı Prg. X  X  Resesyon 

Prim Esaslı Prg. X   X Yatırım/Enflasyon 

Özel Tasarruflar    X  

Kaynak : Erol ve Yıldırım, 2004: 162 

Prim esaslı emeklilik planları olarak da adlandırılan emeklilik planı, planda 

yer alan her bir katılımcılar için açılmıĢ olan ve bu hesaba iĢverenin yıllık ne kadar 

katkı sağlayacağının belirlenmiĢ olduğu hesaplardır. Bu hesapların planda yer alan 

çalıĢanlara toplam yararının ne olacağı, bu hesaplara ne kadar katkıda bulunulacağı 

bu katkıların getirisine bağlı olarak değiĢmektedir (Erol ve Yıldırım, 2004: 158). 

Katılımcıların emekli olduğunda elde edeceği gelir ve haklar katılımcıların kendi 

seçtiği fonların getirisine bağlı olarak değiĢmektedir (Oktayer ve Oktayer, 2007: 61).  

TanımlanmıĢ katkı planlarının kurulduğu emeklilik sözleĢmelerinde garantör 

firmalar katılımcılara emeklilik döneminde son ödemelerle ilgili hiç bir taahhütte 

bulunmamaktadır. Bu nedenle emeklilikte elde edilecek olan gelir, seçilen fonun 

performansına bağlı olacaktır (Fabozzi ve Modigliani, 1992: 104). 

Katkı payı esaslı bireysel emeklilik planları ġili, Avustralya, Ġsviçre, 

Danimarka ve Singapur gibi ülkelerde zorunlu iken, sistemin uygulandığı diğer 

ülkelerde ise katılımcılarının tercihlerine bırakılmıĢtır (Ergenekon, 1998: 103). 

1.4.2. Bireysel Emeklilik Fonlarının Yönetimi 

Bireysel Emeklilik Sistemi çerçevesinde oluĢturulan fonların yönetimi 

genelde sigorta Ģirketleri, yatırım bankaları ya da fonların yönetilmesine iliĢkin 

oluĢturulan fon yönetim Ģirketleri tarafından yönetilmektedir (Erol ve Yıldırım, 

2004: 162). 
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Bireysel ya da kurumsal yatırımcılar yatırım yaparken katlanılan risk ve getiri 

arasında optimum dengeyi sağlamayı ve yapılan yatırımlardan tatmin edici bir gelir 

elde etmeyi amaçlamaktadırlar. Bu nedenle kurumsal yatırımcıların alacağı risk, 

yeterli geliri sağlayacak; ancak gerektiğinde ödeme gücünü tehlikeye düĢürmeyecek 

bir düzeyde olmalıdır. Kurumsal yatırımcılar portföy yönetimlerini genel olarak 

yatırım amaçlarının ve politikasının belirlenmesi, stratejisinin seçimi, portföye 

alınacak varlıkların seçilmesi ve portföyün performansının değerlendirilmesi 

aĢamalarından oluĢmaktadır (Soylu, 2004: 17). 

Ülkeden ülkeye farklılık gösteren uygulamalar incelendiğinde Kıta 

Avrupa‟sının büyük bir kısmında fonlar, sigorta Ģirketleri ve yatırım bankaları 

tarafından yönetilmektedir. Yatırım fonu ve yatırım ortaklıklarına dair uygulamaların 

geliĢmiĢ olduğu ülkelerde bireysel emeklilik fonlarının yapısı diğer yatırım fonlarının 

benzeri olduğundan portföy saklama Ģirketleri gibi kurumsal olarak örgütlenmiĢ bir 

yapı içerisinde yönetilmektedir. ġili‟de ise çalıĢanların maaĢ ve ücretlerinden 

kesilmek suretiyle oluĢturulan fonlar “Adminisratadors de Fondos de Pension- AFP” 

isimli fon yönetim Ģirketi tarafından değerlendirilmektedir (Erol ve Yıldırım, 2004: 

162). Almanya‟daki Ģirketler, çalıĢanların emeklilik yükümlülüklerinin bir kısmını, 

yatırım Ģirketleri tarafından, belirli bir kurumsal yatırımcı grubu için oluĢturulan, 

özel fonlar aracılığı ile sermaye piyasalarına aktarmaktadır. Japonya‟da ise emeklilik 

fonları, saklama bankaları tarafından yönetilerek iĢletilmektedir. Bazı ülkelerde de 

dar kapsamlı mesleki emeklilik fonlarının Ģirket bünyesinde yönetildiği uygulamalar 

görülmekte olup, bu durumda bu fonların yönetimi için dıĢarıdan profesyonel portföy 

yönetim hizmeti alınmamaktadır (Yanardağ, 2010: 61). 

Çizelge 1.2.‟de çeĢitli ülkelerde bireysel emeklilik fonlarının hangi kuruluĢ ya 

da kuruluĢlarca yönetildiği görülmektedir. Çizelge 1.2. incelendiğinde birçok ülkede 

emeklilik fonları sigorta Ģirketleri ve bankalar tarafından yönetilirken, bireysel 

emeklilik sisteminin geliĢmiĢ olduğu ABD ile emeklilik sisteminde reform yapan 

ġili‟de ise emeklilik fonlarının fon yönetim Ģirketleri tarafından yönetildiği 

görülmektedir.  
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Çizelge 1.2. ÇeĢitli Ülkerlerde Bireysel Emeklilik Fonlarının Yönetimi 

Ülkeler Fonları Yöneten KuruluĢlar 

ABD Sigorta ġirketleri 

Türkiye Emeklilik ġirketleri 

Almanya Yatırım Bankaları 

Belçika Ticari Bankalar ve aracı kuruluĢlar 

Danimarka Sigorta ġirketleri ve Bankalar 

Finlandiya Sigorta ġirketleri ve Bankalar 

Fransa  Sigorta ġirketleri ve Bankalar 

Hollanda Bankalar ve Aracı Kurumlar 

Ġngiltere Yatırım ġirketleri, Sigorta ġirketleri 

Ġspanya Sigorta ġirketleri ve Bankalar 

Ġsviçre Sigorta ġirketleri ve Bankalar 

Ġsveç  Sigorta ġirketleri 

Ġtalya Sigorta ġirketleri, Bankalar, Emeklilik Fonları, Diğer Finansal KuruluĢlar 

Japonya Sigorta ġirketleri 

ġili Emeklilik Fonu Yönetim ġirketi 

Kaynak: Pension Provision and Fund Management In Europe, Financial Times Puplishing, 

London, 1997. 

1.4.3. Bireysel Emeklilik Sisteminde Yükümlüklerin Garantörlüğü 

Katılımcıların emeklilikleri ile ilgili ortaya çıkabilecek risklerin garanti altına 

alınması genellikle devlet tarafından sağlanmaktadır. Böyle bir garanti mekanizması 

özel sektörün bu Ģekilde bir garantiyi sağlayamayacağı düĢüncesiyle ortaya çıkmıĢtır. 

Devlet emeklilik yükümlüklerini, asgari bir emeklilik maaĢı, asgari getiri ve 

emeklilik fonu katılımcılarının korunması olmak üzere üç farklı Ģekilde garanti 

etmektedir. Devlet tarafından sağlanan güvence dıĢında, bireysel emeklilik sistemine 

katılan üyelerin ölüm ve maluliyet risklerine karĢı sigortalanması da görülen 

uygulamalardır. Bu çerçevede sigortalanan emeklilik sistemi üyeleri, ödedikleri 

primler karĢılığında çalıĢma yaĢamı süresince ortaya çıkabilecek ölüm ve maluliyet 

risklerine karĢı güvence altına alınmıĢ olunmaktadırlar (Erol ve Yıldırım, 2004: 164). 

1.4.4. Bireysel Emeklilik Fonlarının Vergilendirilmesi 

Bireysel emeklilik fonlarının ekonomik açıdan en önemli katkısı, oluĢturulan 

fonların finansal sisteme kaynak olarak aktarılmasıdır. Uzun vadeli tasarruflar 

üzerinde yapılan vergi düzenlemeleri vergisel teĢvikler kanalıyla birçok ülkede 

özendirici politikalar izlenmektedir. Uygulamalarda sistemdeki vergilendirmenin; 

katılım, yatırım ve ödeme aĢamalarında gerçekleĢtirildiği görülmektedir.  
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Katılım aĢaması olarak nitelenen aĢamada gerek iĢverenler gerekse de 

çalıĢanlar tarafından ödenen primler üzerinden alınacak vergilerdir. Çizelge 1.3.‟te 

çeĢitli ülkelerde katılım aĢaması üzerinden vergi muafiyeti olup olmadığı 

görülmektedir. Ülke uygulamalarına bakıldığında birçok ülkede bu aĢamada vergi 

muafiyeti uygulandığı görülmektedir. ABD, Ġngiltere, Japonya, Kanada, Hollanda, 

Ġsveç, Fransa, Ġtalya, Danimarka ve Ġsviçre‟de katılım aĢamasında vergilendirme 

yapılmadığı görülürken; Almanya, Avusturya ve Yeni Zelanda‟da katılım 

aĢamasında vergilendirme yapılmaktadır (Ergenekon, 1998: 108).  

Yatırım aĢaması olarak adlandırılan diğer aĢama ise emeklilik fonu 

yatırımlarından elde edilen kazancın vergilendirilmesidir. Çizelge 1.3.‟te görüldüğü 

gibi ABD, Ġngiltere, Almanya, Kanada, Hollanda, Fransa, Ġtalya ve Ġsviçre‟de yatırım 

aĢamasında vergi muafiyeti uygulanmazken; Japonya, Ġsveç, Avusturya, Yeni 

Zelanda ve Danirmaka‟da yatırım aĢamasında vergi muafiyeti yapıldığı 

görülmektedir. Ödeme aĢamasında ise fon sahiplerinin emeklilik dönemlerinde elde 

ettiği kazancın vergilendirilmesidir. Çizelge 1.3.‟te sıralanan tüm ülkelerde ödeme 

aĢamasında vergi muafiyeti uygulaması gerçekleĢtirmemektedir. Bireysel emeklilik 

sistemlerinin uygulandığı birçok ülkede emeklilik birikimleri ayrıcalıklı 

vergilendirmeye tabi tutulmakta fakat emeklilik ödemeleri yapılmaya baĢladığı 

dönemde vergilendirme iĢlemi gerçekleĢmektedir. 

Çizelge 1.3. ÇeĢitli Ülkelerde Bireysel Emeklilik Fonlarının Vergilendirilmesi 

Ülkeler Katılım 

AĢaması 
Yatırım AĢaması Ödeme AĢaması 

ABD Yok Yok Var 

Ġngiltere Yok Yok Var 

Almanya Var Yok Var 

Japonya Yok Var Var 

Kanada Yok Yok Var 

Hollanda Yok Yok Var 

Ġsveç Yok Var Var 

Avusturya Var Var Var 

Fransa Yok Yok Var 

Ġtalya Yok Yok Var 

Yeni Zelanda Var Var Var 

Danimarka Yok Var Var 

Ġsviçre Yok Yok Var 

Kaynak: Erol ve Yıldırım, 2004: 165 
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1.5. Bireysel Emeklilik Sistemi ile Ġlgili Faaliyet Gösteren Uluslararası 

KuruluĢlar 

Bireysel emeklilik sisteminin iĢleyiĢi ülkeden ülkeye farklı göstermekle 

beraber, sistemi uygulayan bir çok ülke çeĢitli uluslararası kuruluĢlarla iĢbirliği 

yaparak faaliyetlerini daha etkin yürütmeyi amaçlamaktadır. Söz konusu kuruluĢlar; 

Ekonomik ĠĢbirliği ve Kalkınma TeĢkilatı (OECD), Uluslararası Bireysel Emeklilik 

Düzenleyici ve Denetleyicileri KuruluĢları (IOPS) ve Dünya Bankası (WB)‟dır. 

1.5.1. Ekonomik ĠĢbirliği ve Kalkınma TeĢkilatı (OECD) 

2000‟li yıllarda Dünyada ki bireysel emeklilik fonlarının toplam hacmi 12 

trilyon dolar seviyelerine ulaĢmasıyla birçok ülke ve uluslararası kuruluĢlar bu alana 

ilgi göstermeye baĢlamıĢlardır. OECD bünyesinde yapılan yayınlar ve çalıĢmalarla 

emeklilik poliçeleri üzerine çalıĢan kuruluĢlar arasında lider konuma gelmiĢtir. 

OECD'nin bireysel emeklilik sistemi üzerine yaptığı çalıĢmalardaki amacı ülke 

vatandaĢlarının emeklilikteki gelirlerini artırabilmek ve ülkelere emeklilik 

sistemlerinde reform yapmalarına hız kazandırmaktır. 

AraĢtırma ve poliçe analizleri, OECD bünyesindeki bireysel emeklilik içinde 

yer alan “ÇalıĢma Grubu” tarafından yapılmaktadır. OECD ÇalıĢma Grubu kapsam 

ve içeriği bakımından geniĢ bir bilgi paylaĢımı sunmayı amaçlayan bir forum 

oluĢturmaktadır. Bu amaçla denetleme ve düzenleme alanında çalıĢan yetkililerini, 

akademisyenler ve bireysel emeklilik sektöründe çalıĢan yetkilileri ile bir araya 

getirerek üyelerinin haklarını ve çıkarlarını koruyup, emeklilik planlarının ve 

emeklilik fonlarının finansal güvenliğini sağlayan ülkelerin, denetleme ve düzenleme 

sisteminin geliĢmesine yardımcı olmayı hedeflemektedir.  

ÇalıĢma Grubu bu görevi; standart düzenlemeler ile istatistiksel aktiviteler 

ıĢığında yerine getirir. Ülkelerin emeklilik sistemlerini daha etkin hale getirebilmek 

ve yaĢlanan nüfusa kalıcı ve yeterli bir koruma sağlayabilmek için ÇalıĢma Grubu 

önemli ölçüde veri toplamakta, poliçe analizleri yapmakta ve bunlara rehberlik 

sağlamaktadır.  
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1.5.2. Uluslararası Bireysel Emeklilik Sistemi Düzenleyici ve 

Denetleyicileri KuruluĢları  

International Organisation of Pension Supervisors (IOPS) olarak adlandırılan 

Uluslararası Bireysel Emeklilik Düzenleyici ve Denetleyicileri KuruluĢları TeĢkilatı 

2004 yılında OECD bünyesinde kurulmuĢ bireysel emeklilik sistemlerinin denetimi 

ile ilgili kuruluĢları bir araya getiren, çeĢitli ülkelerin üye olduğu uluslararası 

bağımsız bir kuruluĢtur. KuruluĢun 2014 yılı itibariyle 83 üyesi bulunmaktadır. 

Türkiye‟de Hazine MüsteĢarlığı ile birlikte Emeklilik Gözetim Merkezi de IOPS‟a 

üye kuruluĢlar arasında yer almaktadır (IOPS, 2014: 5). 

IOPS‟un temel amacı üyesi olan ülkelerde bireysel emeklilik sistemlerinin 

denetim mekanizmasının geliĢtirilmesini sağlamak, denetimde kalite ve etkinliğin üst 

seviyelere çıkarılmasına yardımcı olmaktır. Bunların yanı sıra ülkeden ülkeye 

farklılık gösteren bireysel emeklilik uygulamaları hakkında düzenleyici bir kuruluĢ 

olarak hizmet sunmak ve denetimde standartları sağlamaya yönelik çalıĢmalar 

yapmak IOPS‟un temel amaçları arasına yer almaktadır. Ayrıca uluslararası 

iĢbirliğini özendirmek, politika yapıcılar, özel sektör temsilcileri, denetleyiciler ve 

araĢtırmacılar arasında iletiĢim sağlamak, bireysel emeklilik sistemleri hakkında 

uluslararası düzeyde bilgi ağı oluĢturmak, araĢtırmalar yapmak ve iĢbirliğini teĢvik 

etmek gibi faaliyetlerde IOPS‟un amaçları arasında yer almaktadır (Akın, 2008: 60, 

IOPS, 2014: 8). 

1.5.3. Dünya Bankası  

Dünya‟da 1990‟lı yıllarda yaĢanan sosyal güvenlik sorunlarıyla yakından 

ilgilenen Dünya Bankası (Word Bank-WB) 1994 yılında yayınlamıĢ olduğu bir 

raporda demokratik sistem ve liberal özgürlükler dahilinde fonlama modelini içeren 

bir sistemi dünya kamuoyuna sunmuĢtur. Emeklilik gelirinin sadece dağıtım 

modeline bağımlı olmaması gerektiğini ve fonlama modeli içeren çok basamaklı bir 

emeklilik sistemine geçilmesi gerektiğini belirtmiĢtir. Bu anlamda Dünya Bankası 

tarafından belirtilen kıstaslar sosyal güvenlik sistemlerinde reform gerçekleĢtiren 

birçok ülkenin temelini oluĢturmaktadır. 2000‟li yılarda birçok ülke bireysel 
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emeklilik fonlarının kendi ülkelerinde de faaliyet göstermelerine iliĢkin yasal alt yapı 

çalıĢmalarını yerine getirmeye çalıĢmıĢlardır (Akın, 2008: 61). 

Dünya Bankası günümüzde çeĢitli geliĢmiĢ ülkelerle iĢbirliği yaparak 

geliĢmekte olan ülkelerde daha güçlü bir emeklilik sisteminin kurulması konusunda 

lider bir pozisyon almaktadır (www.worldbank.org EriĢim tarihi: 20.06.2016). 

1.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ekonomik Etkileri 

Dünyanın birçok ülkesinde demografik değiĢimler, aktüeryal kurallara uygun 

olmayan uygulamalar, ekonomik krizler, ekonomik ve çeĢitli yapısal sorunlar 

nedeniyle dünyanın birçok ülkesinde sosyal güvenlik sistemleri finansman zorluğu 

ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bu sebeple bireysel emeklilik fonlarının sermaye 

piyasalarında derinliği sağlamak ve fon kaynağı oluĢturmakla beraber, ulusal tasarruf 

düzeyini, istihdamı, sermayenin verimliliğini ve ekonomik büyümeyi sağlamaktan 

devletin ekonomiye müdahalesini azaltmaya sosyal güvenlik sistemlerini politik 

müdahalelerden uzaklaĢtırmaya ve çalıĢanların ekonomiye entegrasyonunu 

sağlamaya kadar ekonomiye çeĢitli olumlu etkileri olduğu kabul edilmektedir 

(Akpınar, 2012: 130; Demir ve Yavuz, 2004: 285).  

Bireysel emeklilik sistemine giren katılımcılar emeklilik dönemleri için 

tasarrufta bulunarak, bireysel emeklilik fonlarıyla, hem kendi ekonomik çıkarları ve 

gelecekleri için hareket ederken, hem de makro ekonomik bazda özel tasarrufların ve 

ulusal tasarruf düzeyinin artmasına katkıda bulunmaktadırlar (Ergenekon, 1998: 27-

28). Yurt içi tasarruf oranı bir ekonominin genel durum dengesini gösteren temel 

değiĢkenlerden birisidir. Bir ülkede gerçekleĢen tasarruf oranı, o ülkede yatırımın ne 

kadar olabileceğini, dıĢ tasarrufun ne kadar kullanılması gerektiğini ve dolayısıyla 

cari iĢlemler dengesinin ne yönde geliĢeceğini açıklayabilmektedir (Özel ve Yalçın, 

2013: 2). Sermaye birikimine katkı yapan düzenli ve uzun süreli tasarruflar arttıkça 

ekonomik olarak büyüme gerçekleĢecektir (Agenor, 2000: 25-26). Tasarrufların 

artmasıyla oluĢan fonlar yatırım araçlarına yönlendirilmekte bu yatırımlar ekonomik 

canlılığı sağlamaktadır. Yatırımların artması sonucu ekonomide gerçekleĢen büyüme 

bireylere daha fazla gelir elde etme olanağı sunmaktadır (Akın, 2008: 52). Fon 

biriktiren katılımcıların emekliliğinde elde edeceği ikinci bir emeklilik geliri refah 

http://www.worldbank.org/
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düzeylerini yükselmesine neden olmaktadır. Diğer tarafta ise sistemde biriken 

fonların gerek makro ekonomik koĢullara gerekse para ve sermaye piyasalarının 

geliĢimine önemli katkılar sağladığı görülmektedir (Demir ve Yavuz, 2004: 285; 

Oktayer ve Oktayer, 2007: 58). 

Literatürde ekonomik büyüme ile finansal piyasaların geliĢmiĢliği arasında 

doğrusal bir iliĢkinin bulunduğunu belirtilmektedir (Levine, 1997: 692). Yine aynı 

Ģekilde ekonomik büyüme ile sermaye piyasalarının derinleĢmesi, piyasa 

endekslerinin ve kapitalizasyonunun geliĢimi arasında yüksek bir korelasyon 

bulunması, sermaye piyasası içerisinde özellikle hisse senedi piyasası ile etkileĢip 

derinleĢtikçe, özel sektöre finansman imkanının artması, riskin dağıtılmasına katkıda 

bulunup, uzun dönemde yüksek getirili projelere finansman sağlanmasında ve 

ekonomik büyüme üzerinde uyarıcı etki yapmaktadır (Akın, 2008: 52-53). Bireysel 

emeklilik sisteminin geliĢmiĢ olduğu birçok ülkede sermaye piyasası ile bireysel 

emeklilik fonları arasında entegre bir iliĢki vardır. Sistemin sağlamıĢ olduğu fonlar 

uzun dönemli yatırımları, modernizasyonu ve yeni finansal araçların oraya çıkıĢını 

teĢvik edici bir hareket oluĢturmaktadır (Davis, 1993: 226). 

Emeklilik fonu portföyleri artmasıyla yatırımlarda çeĢitlilik artacak, buna 

bağlı olarak fon arzıda artıĢ göstermektedir. Emeklilik fonu yönetim Ģirketleri gibi 

profesyonel yatırımcıların fon arz ettiği piyasalarda, mevcut ekonomik birimlerin 

halka açılması, atıl finansal kapasitelerin menkul kıymetleĢtirilmesi ve yeni türev 

ürünlerinin ortaya çıkması gibi finansal yenilikler hızlı bir geliĢim göstermektedir 

(Akın, 2008: 54). 

Bireysel emeklilik sistemi emek piyasası üzerinde de olumlu etkiler 

yaratabilmektedir. Bireysel emeklilik programları ile çalıĢanlar sermaye 

piyasalarında yaptıkları yatırımlar sayesinde sermaye mülkiyetine sahip olmakta ve 

böylece sermaye mülkiyetinin tabana yayılması sağlanabilmektedir (Gu rard ve 

Jenkins, 1993: 7). Bu sayede çalıĢanlar ekonominin durumu ve iĢleyiĢ 

mekanizmasına daha fazla dahil olmakta ve çalıĢma alanında uzmanlaĢmayı 

sağlamaya katkıda bulunmaktadır (Akın, 2008: 55). Diğer yandan bireysel emeklilik 

sistemleri faaliyet gösterdikleri ekonomilerde oluĢturulacak satıĢ kanalları itibariyle 
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yeni bir istihdam alanı oluĢturmakta ve böylece emek piyasalarıma önemli bir katkı 

sağlamaktadır (Yapı Kredi Emeklilik, 2004: 76). 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

SEÇĠLMĠġ ÜLKELERDE BĠREYSEL EMEKLĠLĠK SĠSTEMĠ 

UYGULAMALARI 

BES dünya genelinde yaygın bir Ģekilde uygulanmakta ve pratikte ülkeler 

arasında küçük farklılıklar olduğu görülmektedir. Bazı ülkelerde sisteme katılmak 

gönüllük esasına dayanmaktayken bazı ülkelerde ise sisteme katılmak zorunludur. 

ÇalıĢmanın bu bölümünde seçilmiĢ ülkelerde BES uygulamaları ele alınarak sistem 

açıklanmaya çalıĢılmıĢ ve sistemin fon büyüklüğü betimsel olarak incelenmiĢ, 

Türkiye‟de BES‟in yasal altyapısı, iĢleyiĢi ve büyüklüğü ele alınmıĢtır.  

2.1. ABD’de Bireysel Emeklilik Sistemi 

Uluslararası düzeyde en önemli kurumsal yatırım ve tasarruf sistemi olarak 

ön plana çıkan BES‟in fon büyüklüğü, ABD‟de 2015 yılı sonu itibariyle 25 trilyon 

dolara yaklaĢmaktadır. Dünyadaki emeklilik fonlarının büyüklük sıralamasında ilk 

sırada yer almaktadırlar. 

Çizelge 2.1. ABD’de BES Fonları Büyüklüğü 

Yıl Fon Miktarı ($ Milyon) 

2000 11.675.289,0 

2001 11.215.034,0 

2002 10.455.804,0 

2003 12.427.689,0 

2004 13.641.233,0 

2005 14.602.245,0 

2006 16.394.764,0 

2007 17.610.803,0 

2008 13.841.798,0 

2009 16.048.531,0 

2010 17.824.626,0 

2011 17.968.163,0 

2012 19.654.237,0 

2013 22.708.316,0 

2014 23.764.114,0 

2015 23.854.679,0 

Kaynak: OECD (2016) veri tabanından elde edilmiĢtir. 

Çizelge 2.1.‟de ABD bireysel emeklilik fonlarının yıllara göre verileri 

görülmektedir. ABD‟de bireysel emeklilik fonları 1990‟dan bu yana her yıl ortalama 
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%13 oranında büyüme kaydetmiĢtir. 2008 yılında yaĢanan ekonomik dalgalanmalar 

ABD bireysel emeklilik fonları olumsuz etkilenmiĢ ve fonlarda 3,3 Trilyon ABD 

Doları seviyesinde daralma gerçekleĢmiĢtir. Bu küçülmenin en önemli sebebi ise 

emeklilik fonlarının %60-65‟inin sermaye piyasalarında değerlendirilmiĢ olmasından 

kaynaklanmaktadır. 2010 yılından sonra ABD‟de BES fonları 2007 yılında ulaĢmıĢ 

olduğu büyüklüğe ulaĢarak 2015 yılında 23.854.679 milyon dolar olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 

ABD eski dönemlerde sosyal devlet anlayıĢına uzak durmasına karĢın çeĢitli 

risklerin ortaya çıkması sonucu oluĢan sosyo-ekonomik sıkıntılar politik 

rahatsızlıklara da neden olmuĢ, bu sebeple ordu mensuplarına tanınan haklarla 

baĢlayan maluliyet, vefat vb. risklerle ilgili güvenceler XIX. yüzyılın sonuna doğru 

tesis edilmiĢtir. 1929 Ekonomik Buhranın getirdiği yıkımların etkisiyle, 1935 yılında 

ABD‟de OASDI (Old Age, Survivors and Disability Insurance) adı verilen YaĢlılık, 

Dul, Yetim ve Maluliyet Sigortası adı altında sosyal güvenlik yasası yürürlüğe 

konmuĢtur (Uralcan, 2005: 42). 

Ġkinci Dünya SavaĢı‟na kadar yavaĢ bir ilerleme kaydeden emeklilik 

programları savaĢ sonrası dönemde bireysel emeklilik fonlarının büyük geliĢme 

kaydetmesiyle yeni bir evreye girmiĢtir. Bireysel emeklilik fonlarının geliĢme 

göstermesi sonucu 1974 yılında yasal düzenlemeler yapılarak, “ÇalıĢanlarının 

Emeklilik Gelirini Garanti Kanunu” (Employee Retirement Income Security Act -

ERISA) yürürlüğe girmiĢtir (Yanardağ, 2010: 125).  

Günümüzde ABD sosyal güvenlik sisteminin büyük bir kısmı 1995 yılında 

bağımsız hale getirilen YaĢlılık, Ölüm ve Maluliyet Sigortası” (Old Age, Survivor 

and Disability Insurance-OASDI), idaresi tarafından yönetilmektedir (Santos, 2000: 

42). 

ABD‟de emeklilik sistemi, kamu sosyal emeklilik sistemi ve bireysel 

emeklilik sistemi olmak üzere iki kısımdan oluĢmaktadır. Kamu sosyal emeklilik 

sistemi, rezerv fon destekli dağıtım esasına göre faaliyet göstermekte ve devlet 

tarafından yönetilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi ise iĢverenlerinde katkıda 
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bulunduğu tanımlanmıĢ fayda esaslı ve tanımlanmıĢ katkı esaslı olmak üzere iki tipte 

iĢleyen emeklilik planlarından oluĢmaktadır. 

2.1.1. Fayda Esaslı Emeklilik Planları  

Fayda esaslı emeklilik planları; Ġkinci Dünya SavaĢı sıralarında maaĢların 

dondurulması nedeniyle, kalifiye elemanlarını kaybetmek istemeyen iĢverenlerin, bu 

emeklilik planlarının oluĢturulmasına ve sayılarının artmasına neden olmuĢtur. 

Ancak, bu dönemlerde, sistemi disiplin altına alan, denetlenmelerini sağlayan yasal 

düzenlemelerin olmaması nedeniyle ilerleyen yıllarda önemli sorunlar da yaĢanmıĢ, 

1974 yılında, çıkarılan kanunla çalıĢanların emekli aylıklarının güvence altına 

alınması hedeflenmiĢ, kollektif ve bireysel bazdaki tüm uzun vadeli emeklilik 

planlarını kapsamına alarak detaylı olarak düzenlenmiĢtir. Söz konusu kanun; iĢveren 

emeklilik planlarını, kar paylaĢımı planlarını, çalıĢanlara hisse edindirme planlarını, 

zorunlu tasarruf planlarını, bağımsız çalıĢanlara yönelik planları ve bireysel 

emeklilik planlarını kapsamakta olup, kamu çalıĢanlarını kapsayan planlar kanun 

kapsamı dıĢında tutulmuĢtur (Uralcan, 2004: 43). 

2.1.2. Katkı Esaslı Emeklilik Planları 

ABD‟de bireysel emeklilik planlarındaki farklılıklar iĢverenler ile çalıĢanlar 

arasındaki risk ve yükümlülük paylaĢımına göre değiĢiklik göstermektedir. Katkı 

paylı emeklilik planlarının, maaĢ esaslı planlara göre daha basit, Ģeffaf, demografik 

değiĢimlere dayanıklı ve politik müdahalelere kapalı olması sebebiyle iĢletmeler 

tarafından daha fazla tercih edilmelerine yol açmıĢtır (Uralcan, 2005: 44).  

Katkı Payı Esaslı Emeklilik Fonları; kiĢisel emeklilik planları, basitleĢtirilmiĢ 

emeklilik planları, çalıĢanların tasarrufa teĢvik edilmesini amaçlayan emeklik 

planları, 401 (K) planları ve serbest meslek sahiplerine yönelik emeklilik planları 

Ģeklinde farklı türleride bulunmaktadır (Erol ve Yıldırım, 2004: 170). 

2.2. Almanya’da Bireysel Emeklilik Sistemi 

Almanya sosyal güvenlik sisteminde Devlet Emekli Sandığı (State Pension 

Provision) planı uygulanmaktadır. Devlet tarafından uzman kuruluĢlarca yönetilen bu 

fonlar, memurlar, iĢçiler, çiftçiler ve belirli meslek sahipleri için zorunludur. Ancak 

mesleki bir birliğin sosyal güvenlik kapsamında bulunanlar, devletin zorunlu tutuğu 
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bu planlardan muaftırlar. Emeklilik yaĢı 65 olarak belirlenmiĢtir. KiĢinin alacağı 

emeklilik maaĢı, plana kaç yıl katıldığı ve ödediği primlerin ortalaması ile bağlantılı 

olarak hesaplanmaktadır. Hem iĢveren hem de çalıĢanlar ödedikleri primler için 

belirli limitler içerisinde vergi indiriminden yaralanabilmektedirler (Ekinci, 2002: 

38). 

Alman ekonomisinde, demografik değiĢimler sonucu ortaya çıkan finansman 

sorunlarının mevcut sistemde çözülemeyeceği düĢüncesinden hareketle sosyal 

güvenlik sisteminde bir takım düzenlemeler yapılmıĢtır. Bu bağlamda sosyal 

güvenlik sisteminin tamamlayıcısı olarak bireysel emeklilik sistemi uygulamasına 

geçilmiĢtir (Ergenekon, 2001: 120). 

ĠĢverenlerin gönüllü, çalıĢanların ise zorunlu olarak katıldığı ĠĢveren ve 

Meslek Gruplarının Emeklilik Kurumları (Employer and Occupational Schemes) 

planlarının uygulanması için gerekli yasal düzenlemeler yapılmıĢtır. Bu planlarda 

belirlenmiĢ bir emeklilik yaĢı yoktur ve sadece maaĢ esaslı emeklilik planları 

mevcuttur. Kayıtlarda ayrılan karĢılıklar sistemi tarafından destek fonları, sigorta 

mevzuatına tabi kapalı emeklilik fonları ya da sigorta Ģirketleri tarafından 

yönetilmekte ve finanse edilmektedir. Destek fonlarında, iĢveren payları belirli bir 

sınıra kadar vergi matrahından düĢülebilmektedir. Emeklilik sonrası birikimlerin 

toplu olarak ödenmesi halinde vergiden muaf tutulmakta, anüite olarak ödenmesi 

halinde ise kısmi olarak vergilendirilmektedir (Erol ve Yıldırım, 2004: 197). 

Çizelge 2.2.‟de Almanya BES fonlarına ait değerler verilmiĢtir. 2000 yılından 

2007 yılına kadar olan döenmede BES fonlarının büyüklüğü sürekli artıĢ 

göstermiĢtir. 2007 yılından sonra fon büyüklüğünde dalgalanmalar görülmektedir. 

2008 yılında BES fonları 170.371 milyon dolardan 165.634 milyon dolar seviyesine 

gerilemiĢtir. Fakat 2009 yılı sonu itibariyle 2007 yılında ulaĢmıĢ olduğu seviyenin 

üzerinde üzerine çıktığı görülmektedir. Yine benzer Ģekilde 2010 yılında BES fonları 

2009 yılına göre düĢüĢ göstermiĢ, fakat 2011 yılından itibaren 2014 yılına kadar 

fonların toplam büyüklüğü artmaya devam etmiĢtir. 2015 yılına gelindiğinde ise 

2014 yılına göre düĢüĢ göstererek 218.473,2 milyon dolarak gerçekleĢmiĢtir. 
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Çizelge 2.2. Almanya’da Bireysel Emeklilik Fonlarının Büyüklüğü 

Yıl Fon Miktarı ($ Milyon) 

2000 73.996,9 

2001 67.537,8 

2002 77.654,2 

2003 99.583,6 

2004 116.973,0 

2005 112.274,8 

2006 132.659,0 

2007 170.371,0 

2008 165.634,1 

2009 187.937,7 

2010 187.279,5 

2011 192.912,3 

2012 221.111,5 

2013 236.931,7 

2014 236.203,9 

2015 218.473,2 

Kaynak: OECD (2016) veri tabanından elde edilmiĢtir. 

2.3. Ġngiltere’de Bireysel Emeklilik Sistemi 

Ġngiltere‟deki mevcut emeklilik sistemi üç basamaktan oluĢmaktadır. Birinci 

basamak, devlete ait emeklilik ve kazanca bağlı emeklilik; ikinci basamak, iĢverenler 

kanalıyla çalıĢan mesleki emeklilik ve üçüncü basamak ise, çalıĢan katkısı ve 

yönlendirmesi ile iĢlerlik kazanan fon sistemi içindeki bireysel emeklilik programıdır 

(Uralcan 2004: 38). 

Ġlk ayağı zorunlu olan devlet güvence sistemi olan Ġngiltere‟de sosyal 

güvenlik sisteminin temel mantığı kazanca bağlı emeklilik sistemidir. Devlet 

tarafından iĢletilen sistemde emeklilik fonları, ulusal sigorta fon sisteminde 

oluĢturulan havuza aktarılmaktadır. Sistemin finansmanı; devlet, iĢçi ve iĢveren 

üçlüsü tarafından yapılmaktadır. BES bireylere temel sosyal güvenlik sistemlerinde 

yer alan iĢsizlik, hastalık, maluliyet gibi ödemeler yapmakta ve güvence vermektedir. 

Dağıtım sistemiyle iĢleyen sisteme asgari ücret ve asgari ücretten daha fazla bir 

ücrete çalıĢanların katılması zorunludur. Sistem içerisinde yer alan çalıĢan erkeklerin 

44 ve kadınların ise 39 yıl katkıda bulunmaları zorunludur (Ergenekon, 2001: 123).  

Ġngiltere emeklilik sisteminin ikincisi ise kamu çalıĢanlarına özgü, çalıĢma 

süreci boyunca kazanca bağlı olarak finanse edilen emeklilik sistemidir. Kamu 
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çalıĢanlarının bir Ģekilde sistemden çıkması durumunda ilk basamak emeklilik 

sistemi olan iĢveren iĢçi ve devlet tarafından finanse edilen emeklilik sistemine ya da 

bireysel emeklilik sistemine geçmesi gerekmektedir. Sistemde yer alan kamu çalıĢanı 

erkekler 65 ve kadınlar ise 60 yaĢında emekli olabilmektedir (Budd, 1998: 106).  

1998 yılında faaliyete baĢlayan Ġngiltere‟de bireysel emeklilik sistemine 

katılmak gönüllülük esasına dayanmaktadır. Sistemde yer alan katılımcılar birinci ya 

da ikinci basamak emeklilik sisteminde yer almıĢ olabilir ya da her ikisinde de yer 

almayıp sadece bireysel emeklilik sistemlerini tercih edebilmektedirler. Birinci ve 

ikinci basamak emeklilik sistemlerinden elde edilen gelirin yanında ek bir gelir elde 

etmek isteyen katılımcılar sistemde yer almaktadır (Uralcan, 2005: 39). 

Çizelge 2.3. Ġngiltere’de Bireysel Emeklilik Fonlarının Büyüklüğü 

Yıllar Fon Miktarı ($ Milyon) 

2001 1.047.755,9 

2002 1.000.034,9 

2003 1.284.337,9 

2004 1.571.945,2 

2005 1.713.462,7 

2006 2.195.132.6 

2007 2.266.069,8 

2008 1.412.246,7 

2009 1.820.742,3 

2010 2.018.040,7 

2011 2.232.597,8 

2012 2.529.994,8 

2013 2.810.563,9 

2014 2.784.629,5 

2015 2.690.204,2 

Kaynak: OECD (2016) veri tabanından elde edilmiĢtir. 

Ġngiltere Avrupa‟da bireysel emeklilik sisteminin geliĢmiĢ olduğu önemli bir 

ülkedir. Bireysel emeklilik fonlarının büyüklüklerinin ülkelerin GSYĠH oranları ile 

bakıldığında Ġngiltere dünyada bu anlamda önde gelen ülkelerdendir. Çizelge 2.3‟de 

Ġngiltere‟de BES fonlarının büyüklüğü görülmektedir. BES fonları, 2001 yılından 

2008 yılına kadar olan dönemde sürekli artıĢ göstermiĢtir. 2007 yılında 2.266.069,8 

milyon dolara ulaĢan fon büyüklüğü 2008 yılında azalarak 1.412.246,7 milyon dolar 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Yine benzer Ģekilde 2014 ve 2015 yıllarından toplam fon 
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miktarı düĢüĢ göstererek 2015 yılı sonu itibariyle 2.690.204,2 milyon dolar olarak 

gerçekleĢmiĢtir. (www.oecd.org). 

2.4. ġili’de Bireysel Emeklilik Sistemi 

Ġlk uygulamaları 1924 yılında görülen ġili sosyal güvenlik sistemi Avrupa 

dıĢında gerçekleĢen en kapsamlı emeklilik programıdır (Ergenekon, 1998: 81). Ġlk 

olarak sadece iĢçi sınıfına yönelik olarak geliĢtirilen sistem 1925 yılında kamu, özel 

sektör çalıĢanlarıda dahil edilmiĢtir (TÜSĠAD, 1997: 57). Ġlerleyen dönemlerde 

geliĢme gösteremeyen ġili sosyal güvenlik sistemi 1952 1974 yıllarında bir dizi 

reformlar gerçekleĢtirilmiĢtir (Ergenekon, 1998: 83).  

Yapılan reformlara rağmen bütçe üzerinde oluĢturduğu yükü azaltamayan 

ġili‟de askeri darbe ile Devlet BaĢkanlığına gelen General Pinochet tarafından 1981 

yılında gerçekleĢtirilen sosyal güvenlik reformu ile yeni bir dönem baĢlamıĢtır ve 

askeri dönemde gerçekleĢen reformları demokratik dönemde yapılan reformlar 

izlemiĢtir (Erol ve Yıldırım 2004: 203). Bu reformların sonucunda sosyal güvenlik 

sistemi tek ayaklı kamu sosyal güvenlik sisteminden belirlenmiĢ primlerle iĢletilen 

zorunlu bireysel tasarruf planı niteliğinde ve bireylerin sorumluluğunda olan bir 

uygulamaya geçilmiĢtir. Bu bakımdan uygulamaya baĢlanan bu sistem sosyal 

güvenlik anlayıĢını değiĢtiren bir uygulama özelliği taĢımaktadır (Ergenekon, 1998: 

125). Bu yapısal reformla bütçe açıklarını azaltıcı ve özel sektör uygulamalarını 

artırıcı bir etki oluĢturması beklenmektedir. Söz konusu reformlar bilinen tüm sosyal 

devlet ve sosyal güvenlik anlayıĢını değiĢtiren bir uygulama olarak 1990‟lı yıllardan 

sonra dünya kamuoyunun daha fazla dikkatini çekmiĢtir. ġili‟de yapılan bu köklü 

değiĢim aynı ilerleyen dönemlerde diğer Latin Amerika ülkelerinde değiĢimlere 

neden olmuĢtur (Kapar, 1999: 176).  

ġili‟de emeklilik reformu, dağıtım sistemi yerine kiĢisel hesaplara dayalı 

bireysel emeklilik sisteminin kurulmasıyla gerçekleĢtirilmiĢtir. 1981 yılından itibaren 

çalıĢmaya baĢlayanlar ve geleneksel emeklilik sistemini tercih etmeyenler, tamamen 

özel sektör tarafından yönetilen kiĢisel emeklilik planlarına katkı yapmaya 

baĢlamıĢlardır. Bu hesaplarda toplanan fonlar, katılımcıların emekliliğini finanse 

http://www.oecd.org/
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etmesi için kullanılmıĢtır. Bu fonlar sayesinde ulusal tasarruf düzeyi artmıĢ, sermaye 

piyasalarının geliĢimi hız kazanmıĢtır (Erol ve Yıldırım 2004: 203).  

Çizelge 2.4. ġili’de Bireysel Emeklilik Fonlarının Büyüklüğü 

Yıllar Fon Miktarı ($ Milyon) 

2001 35.384,6 

2002 35.825,9 

2003 49.224,2 

2004 60.534,6 

2005 74.507,8 

2006 88.293,5 

2007 111.276,6 

2008 74.312,8 

2009 118.052,2 

2010 148.437,0 

2011 134.962,3 

2012 162.021,0 

2013 162.988,0 

2014 165.431,5 

2015 154.711,2 

Kaynak: OECD (2016) veri tabanından elde edilmiĢtir. 

Zorunlu bireysel emeklilik planları (Mandotary Individual Account Pension 

Plans) adıyla anılan özel tanımlanmıĢ katkı planlarına iĢverenlerin katılımı 

zorunludur. Bir iĢverene bağlı olarak çalıĢanlar, kamu sektörü çalıĢanları ve serbest 

meslek sahipleri de plana katılmak zorundadırlar. ÇalıĢma hayatına yeni girenler için 

yeni sisteme giriĢ zorunlu iken, geleneksel sistemde yer alanlar için katılım isteğe 

bırakılmıĢtır. Geleneksel sistemde yer alan son sigortalıya yapılacak ödemeden sonra 

sistem tamamen sona erecektir. Geleneksel sistemden yeni sisteme geçiĢ için bazı 

teĢvikler sağlanmıĢ, buradan doğacak maliyetleri devlet üstlenmiĢtir. Mevcut 

emeklilerin maaĢlarını devlet garantisi altına almıĢtır. Sistemde emeklilik yaĢı 

kadınlarda 60, erkeklerde 65 olarak düzenlenmiĢtir. Sistemde yer alan bireylerin 

emekliliğe hak kazanabilmesi için sistemde en az yirmi yıl bulunmuĢ olması 

gerekmektedir. Belirlenen koĢullar altında emeklilik yaĢından on yıl önce erken 

emekli olma imkanı bulunmaktadır. Emeklilik planları, “Emeklilik Fonları 

Yönetimleri” (Administradoras de Fondes Pensiones - AFP) olarak adlandırılan ve 

her biri sadece bir emeklilik fonu yönetebilen uzman iĢletmeler tarafından 

yönetilmektedir. Emeklilik planını yöneten bir AFP‟nin batması ya da iflasın eĢiğine 
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gelmesi durumunda, bu kurum tarafından iĢletilen emeklilik fonun aktifleri 

etkilenmemekte ve katılımcıların tasarrufları koruma altına alınmaktadır (Erol ve 

Yıldırım 2004: 203- 204). 

Çizelge 2.4‟de ġili‟de bireysel emeklilik sisteminin yıllar itibariyle 

gerçekleĢen değerler gösterilmektedir. OECD verilerine göre 2001 yılında 35.384,6 

milyon dolar olarak gerçekleĢen emeklilik fonları toplam hacmi 2007 yılına kadar 

artıĢ göstererek 2007 yılında 111.276,6 milyon dolar seviyesine ulaĢmıĢtır. Fakat 

2008 yılında emeklilik fonları miktarı düĢüĢ göstermiĢ ve 74.312,8 milyon dolar 

olmuĢtur. 2011 yılın kadar artıĢ gösteren bireysel emeklilik fonları büyüklüğü 2011 

yılında 2010 yılına göre azalarak 134.962,3 milyon dolar olmuĢtur. ġili‟de bireysel 

emeklilik sisteminin fon büyüklüğü 2012, 2013 ve 2014 yıllarında artmaya devam 

etmiĢtir. 2015 yılında ise fon büyüklüğü azalarak 154.711,2 milyon dolar olarak 

gerçekleĢtiği görülmektedir. 

2.5. Polonya Örneği 

Polonya 40 yıllık merkezi planlamaya dayalı ekonomik düzen sonrası serbest 

piyasa ekonomisine geçiĢ yapmıĢtır. Polonya‟da eski emeklilik sisteminin 

zayıflığının temel nedenleri, bu alanda devletin bir tekel olması ve sistemin aktüeryal 

dengesizlik içinde olmasıdır. Bu zayıflık öyle bir boyuta ulaĢmıĢtır ki, emeklilik 

harcamaları hükümetin bütçesinde en büyük gider kalemini oluĢturarak bütçe desteği 

alır hale gelmiĢtir. Bu durum 1999 yılında bir reform yapılmasını zorunlu kılmıĢtır. 

Yeniden yapılandırılan sosyal güvenlik sistemi, emeklilik fonlarının üç ana grup 

altında toplanmasıyla oluĢmaktadır. Birinci grup, dağıtım sistemi ile finanse edilen 

ve katılımın zorunlu olduğu genel sosyal güvenlik sistemidir. Ġkinci ve üçüncü 

gruplar ise, katılımın gönüllü olduğu fonlama esasına dayalı sistem ile çalıĢtırılan 

sosyal güvenlik sistemleridir. Sosyal güvenlik sistemine hem iĢçiler hem de 

iĢverenler katkıda bulunmak zorundadırlar. ĠĢçi ve iĢverenler, emeklilik ve maluliyet 

için eĢit oranda prim ödemektedirler (Bağlan; 2006: 55). 

Polonya sosyal güvenlik sisteminin birinci basamağında sosyal güvenlik 

sisteminin temelini oluĢturan dağıtım esasına göre faaliyet gösteren bir sosyal 

güvenlik Ģirketi bulunmaktadır. Emeklilik yaĢı erkeklerde 65, kadınlarda ise 60 yaĢ 
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olarak belirlenmiĢtir ve asgari düzeyde emekli maaĢı alabilmek için erkeklerin 25 

kadınların ise 20 yıl aktif çalıĢma döneminde bulunmuĢ olmaları gerekmektedir 

(Bağlan; 2006: 55). 

Tamamlayıcı meslek sigortalarını içeren ikinci basamakta; emeklilik Ģirketleri 

yer alır. Bu Ģirketlere insanlardan toplanan katkı paylarının toplanıp aktarılmasını 

devlet (Sosyal Sigorta Kurumu- ZUS) organize eder. Emeklilik Ģirketlerinin temel 

görevi, paranın güvenli ve karlı olarak yatırımını sağlamak ve elde edilen getiriyi 

yönetmektir. Emeklilik fonuna katılabilmek için, reformun yapıldığı 1999 yılında 30 

yaĢını aĢmamıĢ olmak gerekmektedir. YaĢları 30 ila 50 arasında olan çalıĢanlar bu 

gruba kendi istekleriyle katılabilmektedirler. Emeklilik Ģirketlerinin kurulması 

Emeklilik Denetleme Bürosu‟nun iznine bağlıdır. Emeklilik fonları tıpkı yatırım 

fonları gibi iĢletilmektedir. 

Bireysel emeklilik fonlarını içeren üçüncü basamakta ise; reform döneminden 

sonra, iĢverenler iĢçilerin hayat sigorta Ģirketi ile grup sigortası primlerini idare etme 

hakkına sahip olacaklardır. Katılım gönüllüdür. Fon yönetim Ģekli emeklilik fonları 

ile aynıdır. Bu sistemden ikinci sistemin tek farkı, burada primlerin toplanması ve 

tasarruflara aktarımının devlet tarafından değil Ģirketler tarafından yapılıyor 

olmasıdır. Bu basamakta emeklilik fonları, hayat sigortası Ģirketleri ve yatırım fonları 

olmak üzere üç çeĢit Ģirket görev almaktadır. ġirketlerin iflası halinde devletin 

garanti fonu bulunmaktadır. Bu sistem ilk emeklilerini 2009 yılında vermeye 

baĢlamıĢtır (Yapı Kredi Emeklilik, 2004: 80). 

OECD verilerine göre çizelge 2.5‟te de görüldüğü üzere 2000 yılında 

Polonya‟da bireysel emeklilik fonlarının büyüklüğü 2.221,7 milyon dolar 

gerçeklemiĢ ve sistem her yıl her geçen yıl büyüme göstererek 2015 yılında 67.589,7 

milyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 2013 yılında 102 milyon dolar olarak 

gerçekleĢen fon tutarı 2014 yılında 47.051,8 milyon dolar olarak gerçekleĢtiği 

görülmektedir. 2015 yılında ise fon büyüklüğü yine azalma göstererek 40.470,1 

milyon dolar gerçekleĢmiĢtir. 
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Çizelge 2.5. Polonya’da Bireysel Emeklilik Fonlarının Büyüklüğü 

Yıllar Fon Miktarı ($ Milyon) 

2000 2.221,7 

2001 4.754,1 

2002 8.110,5 

2003 12.028,0 

2004 20.951,6 

2005 26.436,1 

2006 40.752,1 

2007 58.453,4 

2008 47.492,8 

2009 64.136,5 

2010 75.846,2 

2011 67.589,7 

2012 89.243,8 

2013 102.911,4 

2014 47.051,8 

2015 40.470,1 

Kaynak: OECD (2016) veri tabanından elde edilmiĢtir. 

2.6. Türkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi 

Bireysel emeklilik fon sistemlerinin Türkiye‟deki adlandırması olan Bireysel 

Emeklilik Sistemi, 2000‟li yılların baĢlarında kabul edilen yasalarla 2003 yılının 

sonuna doğru faaliyete baĢlamıĢtır. Türkiye‟de BES mevcut kamu sosyal güvenlilik 

sisteminin tamamlayıcısı durumundadır. Bireylerin aktif çalıĢma dönemlerinde yani 

çalıĢmak suretiyle gelir elde ettiği dönemlerdeki refah seviyesini koruyabilmek ya da 

refah seviyelerini daha da artırabilmek adına yaptığı tasarrufların bir havuza 

aktarılmasıyla oluĢan gönüllülük esasına dayalı bir sistemdir (EGM 2004 GeliĢim 

Raporu, 2005: 21). 

1999 yılında Uluslararası Para Fonu (IMF). ile yapılan Stand By AnlaĢması 

ile, “hükümet gelecek aylarda, bir taraftan kapsamı prim ödemeyi ve idari etkinliği 

artırmak amacıyla idari reformları yaparken, diğer taraftan uzun vadeli tasarruf 

kaynaklarının çeşitlendirme açısından bireysel emeklilik fonlarına yönelik hukuki 

çerçeveyi oluşturarak, sosyal güvenlik reformuna derinlik kazandırmayı 

planlamaktadır” ifadesi yer almaktadır (DPT, 2001: 71). 

IMF'ye niyet mektubu ile taahhüt edilen bu programlarda, mevcut sosyal 

güvenlik sistemindeki emeklilik yaĢına göre daha erken bir emeklilik hakkı 
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tanınmakta, böylece, kiĢileri ileriki yaĢlarda iĢ bulamama riskine karĢı korurken, 

kamu emeklilik sisteminden emekli olacağı döneme kadar da ekonomik yönden 

belirli bir düzeyi sağlamaktadır. Ayrıca, tamamlayıcı sosyal güvenlik programları 

kapsamında toplanan ve gerekli sağlıklı altyapı ile güven ortamı sağlandığında büyük 

boyutlara ulaĢan fonlar sermaye piyasalarını güçlendirebilecek ve besleyebilecek 

kapasiteye ulaĢmaktadır (Erol ve Yıldırım, 2004: 214). 

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu çıkarılmadan önce 

Türkiye‟de ilgili kurumlar arasında çalıĢmalar yapılmıĢ bu çalıĢma sürecinde yurt 

dıĢındaki uygulamalar araĢtırılarak; Türk sigortacılık sektöründe etkinlikte bulunan 

sigorta Ģirketleriyle ve bu alanın uzmanlarıyla teknik düzeyde önemli çalıĢmalar 

yürütülmüĢtür. Bu çalıĢmalar dıĢında Devlet Planlama TeĢkilatı, VIII. BeĢ Yıllık 

Kalkınma Planı çerçevesinde tüm sosyal güvenlik sistemini analiz etmiĢtir. Bu 

kapsamda, sosyal güvenlik alanında özellikle 1980'den sonra dünyada yaĢanan 

değiĢim kapsamlı olarak Özel ihtisas Komisyonu Raporu'nda ortaya konulmuĢtur 

(Erol ve Yıldırım, 2004: 212). 

Sekizinci BeĢ Yıllık Kalkınma Planı Özel Ġhtisas Komisyonu Raporu‟nda 

Bireysel Emeklilik Sistemi ile ilgili belirtilen “tamamlayıcı programların” 

yapılandırılması hususunda belirlenen ilkeler Ģu Ģekilde sıralanabilir (DPT, 2001: 

132).  

 Gönüllülük ilkesi esas olmakla birlikte, uygulama imkanı olan alanlarda, 

özellikle; kamu kesimi çalıĢanları için zorunluluk ilkesine dayalı 

uygulamanın tercih edilmesi  

 Devletin denetimi ve gözetimi altında olmakla birlikte uzman denetim 

kurumlarınca da sürekli olarak denetlenmelerini sağlayacak bir yapıda 

oluĢturulmaları 

 Ġdari ve mali özerkliğe sahip kuruluĢlar olarak oluĢturulmaları 

 Tamamlayıcı programların varlığı, zorunlu programlardan kaçıĢ vesilesi 

olmamalı, 

 Kayıt dıĢı çalıĢmayı önleyici Ģekilde, zorunlu sigortalılık sistemini 

destekleyen ve tamamlayan bir fonksiyona sahip olacak Ģekilde uygulamaya 

konulmaları gerekir.  
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Yapılan çalıĢmalar neticesinde 4632 sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve 

Yatırım Sistemi Kanunu 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilen 7 Nisan 2001 tarihinde 

24366 sayılı Resmi Gazete‟de yayımlanan ve 7 Ekim 2001 tarihinde yürürlüğe giren 

4632 sayılı “Bireysel Emeklilik tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu” ile yasal 

altyapısı oluĢturulmuĢtur. Sosyal Güvenlik Sisteminin üçüncü ayağı olarak 

adlandırılan BES ülkemiz açısından diğer ülkelere göre geç kalınması söz konusu 

olsa da 27 Ekim 2003 tarihinde BES‟le ilgili ilk üretim bireysel emeklilik Ģirketleri 

tarafından yapılmıĢtır (Uralcan, 2005: 76). 

7 Nisan 2001 tarihinde 24366 tarihli Resmi Gazetede yayınlanarak yürürlüğe 

giren 4632 sayılı Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu‟nun 1.maddesinde 

yasanın amaç ve kapsamına yer verilmiĢtir. Kanunun amacı; Türkiye‟de BES‟in 

kurumsal alt yapısını oluĢturmaktır. Sistemin iĢleyiĢi, sisteme katılım, çalıĢma 

yönetim ve denetim mekanizmaları, toplanan katkı paylarının fonlara aktarılması, 

fonların değerlendirilmesi, iĢletilmesi, arcılık hizmetleri gibi konuları kapsamaktadır. 

4632 Sayılı BES kanunun birinci maddesinde Ģu ifadeler yer almaktadır:  

“Bu kanunun amacı, kamu sosyal güvenlik sisteminin tamamlayıcısı olarak, 

bireylerin emekliliğe yönelik tasarruflarının yatırıma yönlendirilmesi ile emeklilik 

döneminde ek bir gelir sağlanarak refah düzeylerinin yükseltilmesi, ekonomiye uzun 

vadeli kaynak yaratarak istihdamın artırılması ve ekonomik kalkınmaya katkıda 

bulunulmasını teminen, gönüllü katılıma dayalı ve belirlenmiş katkı esasına göre 

oluşturulan bireysel emeklilik sisteminin düzenlenmesi ve denetlenmesidir. 

Bireylerin, gelecekteki risklerini düĢünerek, konu ile ilgili yükümlülüğü 

hissetmesi, bu gerekçeyle tasarruf yapması da amaçlanmaktadır. Anayasa'nın ve 

uluslararası birçok yasal düzenlemenin, olanakları ölçüsünde karĢılaması amacıyla 

devlete yüklediği sosyal güvenliği sağlama yükümlülüğünü, bu kez devlet bireylerle 

paylaĢmak ve böylece sosyal güvenlik sistemini yeterli düzeye ulaĢtırmak 

istemektedir (Uralcan, 2005: 82). 

Bireysel emeklilik amacıyla yaratılan tasarrufların, uzun vadede planlı bir 

Ģekilde verimli yatırımlara yönlendirilmesi de amaçlanmaktadır. Hane halkı 

gelirlerinden sağlanan bu tasarrufların, ekonomik kalkınma için gerekli kurumlarda 
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toplanarak etkinliği yüksek fonların tesis edilmesi, böylece ekonominin uzun vadeli 

kaynaklara sahip olması, istihdamın artırılması ve ekonomik kalkınmaya katkı 

sağlanması amaçlanmaktadır. Emekliliğe yönelik tasarruflar uzun vadeli tasarruflar 

olup, birey de bu tasarrufu kısa dönemdeki ihtiyaçların karĢılamak amacıyla 

kullanmayı baĢından itibaren düĢünmez. Bireysel emeklilik sitemi zorunlu olmayıp 

gönüllü katılıma dayalı ve belirlenmiĢ katkı esasına göre oluĢturulmaktadır. Bu 

sistemin düzenlenmesi ve denetlenmesi de bu yasanın amacıdır (Uralcan, 2005: 82). 

Yasanın kapsamı kanunun birinci maddesi ikinci fıkrasında da belirtildiği gibi; 

 Emeklilik Ģirketlerinin kuruluĢ, çalıĢma, yönetim ve denetimine, 

 KiĢilerin sisteme katılma, ayrılma ve emeklilik koĢullarına, 

 Emeklilik yatırım fonlarının kuruluĢuna, 

 Katkıların bu fonlarda toplanmasına ve değerlendirilmesine, 

 Aracılık hizmetlerine, 

 Kamuya açıklanacak bilgilerin kapsamına, 

 Bireysel emeklilikle ilgili diğer hususlara iliĢkin esas ve usulleri 

düzenlemektedir (Erol ve Yıldırım, 2004: 221). 

2.6.1. Türkiye’de Bireysel Emeklilik Ssteminin Kurumsal Yapısı 

Türkiye‟de BES‟i oluĢturan kurumsal yapının en üstünde T.C. BaĢbakanlık 

Hazine MüsteĢarlığı bulunmaktadır. Bireysel Emeklilik DanıĢma Kurulu (BEDK), 

Emeklilik Gözetim Merkezi (EGM), Sermaye Piyasası Kurulu (SPK), Takasbank, 

Emeklilik ġirketleri sisteminin ana unsurlarını oluĢturmaktadır Sistemin merkezinde 

ise katılımcı, emeklilik Ģirketleri ve katılımcıyla emeklilik Ģirketleri arasında yapılan 

emeklilik sözleĢmeleri yer almaktadır (BES Kanunu).  

2.6.1.1. T.C. BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı 

4632 Sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu 

gereğince, Hazine MüsteĢarlığı ve bağlı olduğu Bakanlık, BES'in iĢleyiĢinde görevli 

ve yetkili kılınmıĢtır. 4632 sayılı yasa ve ilgili yönetmelikler T.C. BaĢbakanlık 

Hazine MüsteĢarlığı‟nın temel stratejik kararların alındığı sistemin en tepesinde yer 

alan karar alma organıdır. 



 

39 

 

Sistemin denetlemesine iliĢkin yetkilerde ilgili yasa ve yönetmelikler 

doğrultusunda T.C. BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı‟nda toplanmıĢtır. Emeklilik 

Ģirketlerinin yükümlerini yerine getirip getirmemesi, muhasebe ve bilgi verme 

standartlarına uygunluğu, raporlama gibi benzeri konular Hazine MüsteĢarlığının 

yetkisinde ve denetiminde olan konulardır.  

2.6.1.2. Bireysel Emeklilik DanıĢma Kurulu (BEDK) 

4632 sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanununun, 

üçüncü maddesine göre yapılan yönetmelik doğrultusunda Bireysel Emeklilik 

DanıĢma Kurulu'nun; (BEDK) çalıĢma esas ve usulleri belirlenmiĢtir. BEDK Hazine 

MüsteĢarının baĢkanlığında olmak üzere beĢ kiĢiden oluĢturulmaktadır. Bunlar 

Maliye Bakanlığı, ÇalıĢma ve Sosyal Güvenlik Bakanlığı, Hazine MüsteĢarlığı ve 

SPK tarafından görevlendirilecek en az genel müdür düzeyinde birer temsilciden 

oluĢtuğunu belirtilmektedir (26606 sayılı Resmi Gazete, 2001). 

BEDK BES‟in iĢleyiĢ politikalarını belirleyerek bunların gerçekleĢmesine 

yönelik alınması gereken önlemler konusunda ve mevzuat düzenlemeleri hakkında 

tavsiyelerde bulunur. Kurulca alınan kararlar ilgili makamlara iletilir. BEDK 

müsteĢarlıkça önerilen bir tarihte üç ayda bir olağan olarak, lüzumu halinde baĢkanın 

ya da müsteĢarlığın belirleyeceği bir tarihte olağanüstü toplantı yapılmaktadır. 

Toplantılara gerekli görüldüğü hallerde diğer kamu kurum ve kuruluĢlarıyla, ya da 

Ģirket temsilcileri toplantıya çağrılır.  

BEDK salt çoğunluk ile en az yedi gün önceden belirlenen tarihte 

toplanmaktadır. Kararlar ise üyelerin yarısının bir fazlasının oylarıyla alınmaktadır. 

Ayrıca yönetmelikte üyelerin çekimser oy kullanamayacakları belirtilmiĢtir (26606 

sayılı Resmi Gazete, 2001) 

2.6.1.3. Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) 

Türkiye‟de BES‟in düzenleme ve denetleme konularında ve Emeklilik 

Yatırım Fonlarının (EYF) denetiminde SPK‟nın görev yetkileri bulunmaktadır. 

Katılımcılar ile emeklilik Ģirketleri arasında yapılan emeklilik sözleĢmeleri SPK 

gözetiminde Takasbank tarafından saklanmaktadır. Ayrıca SPK genel müdür 

düzeyinde BEDK‟ya temsilci göndermekle de yükümlüdür. Hazine MüsteĢarlığı 
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tarafından belirlenen birçok konularda da SPK‟nın görüĢü alınmaktadır. Emeklilik 

fonlarının oluĢturulması, fon portföy yöneticilerinin faaliyetleri fonların mali durumu 

SPK tarafından denetlenmektedir (BES 2004 GeliĢim Raporu, 2005: 26).  

2.6.1.4. Emeklilik Gözetim Merkezi (EGM) 

Emeklilik Gözetim Merkezi (EGM) 4632 sayılı Bireysel Emeklilik ve 

Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanununun 20/A maddesi hukuki dayanağını alarak 10 

Temmuz 2003 tarihinde kurulmuĢtur. EGM‟nin merkezi Ġstanbul‟dadır. 4.275.225 

TL sermayesi olan bir anonim Ģirketidir. EGM‟nin amacı BES‟i iĢleyiĢinde güvenliği 

ve etkinliği sağlamak olup BES katılımcılarının haklarını korumak için T.C. Hazine 

MüsteĢarlığı ve SPK‟nın karar alma denetlemelerine yardımcı olmak için verileri 

toplamak ve kamuoyuna sağlıklı bilgi aktarımını sağlamaktır. EGM‟nin kurucu 

hissedarları ise sistemde faaliyet gösteren bireysel emeklilik Ģirketleri ve T.C. 

BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığıdır. EGM yönetim kurulu; ise Hazine MüsteĢarlığı 

Sigortacılık Genel Müdürlüğü Bireysel Emeklilik Dairesi BaĢkanı, EGM Genel 

Müdürü, Emeklilik ġirketleri Genel Müdürleri‟nden oluĢmaktadır. 

EGM müsteĢarlığın karar almasına yardımcı olmanın yanında kamuoyunu ve 

bireysel emeklilik Ģirketlerini bilgilendirmek gibi bir sorumluluğu da vardır. 

Emeklilik Ģirketlerinin faaliyetleri günlük olarak elektronik ortamda tutularak kamu 

otoritelerine raporlanır. Katılımcı bilgileri ve sözleĢme bilgileri elektronik ortamda 

saklanır ve gizliği korunur. Yine istatistik üretilmesi, BES‟te faaliyet gösteren 

Ģirketler tarafından yapılan iĢlemlerle oluĢan bilgilerin konsolidasyonu EGM 

tarafından yerine getirilmektedir (www.egm.gov.tr, 03.05.2017).  

EGM‟nin faaliyetleri Ģu Ģekilde sıralanabilir: 

 Ġlgili yasalar ve yönetmelikler, genelgeler ve tebliğler doğrultusunda gözetim 

ve denetim altyapısını sağlamak ve iĢlerlik kazandırmak, 

 Katılımcılara, emeklilik Ģirketlerine ve diğer kurum ve kuruluĢlara tarafsız ve 

doğru bilgilendirmek yapmak Ģeffaflığı sağlamak, 

 EGM tarafından yapılan aktüeryal hesaplamalar ile katılımcı ve katılımcı 

adaylarının bilgilere eriĢim imkanı sunmak, 

http://www.egm.gov.tr/
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 Kamu kesimini tarafından ihtiyaç duyulan uzun vadeli yatırım araçlarının 

tespit edilmesi yardımcı olacak araĢtırmalar yapmak ve sunmak, 

 BES‟in geliĢtirilmesine iliĢkin araĢtırma, analiz yapmak ve modeller 

oluĢturmak, 

 Eğitim faaliyetleri düzenlemek, 

 Sistemde faaliyet göstermek isteyen aracıların faaliyetine iliĢkin sınavlar 

yapmak, yürütmek. 

2.6.2. Bireysel Emeklilik Fonları 

BES‟in fon yapısı 4632 sayılı Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi 

Kanunun 15, 16, 17, 18 ve 19. maddelerinde düzenlenmiĢtir. Ayrıca 24861 sayılı 

Resmi Gazetede yayınlanan “Emeklilik Yatırım Fonlarının KuruluĢ ve Faaliyetlerine 

ĠliĢkin Esaslar Hakkındaki Yönetmelik” ve SPK‟nın 10 Mayıs 2002 tarih ve 22/646 

Sayılı Kararı olan “Bireysel Emeklilik Fonları Türleri” ne iliĢkin çalıĢmalar BES 

fonlarının yasal çerçevesini oluĢturmaktadır.  

4632 Sayılı Kanunun 15. maddesinde, “Fon, şirket tarafından emeklilik 

sözleşmesi çerçevesinde alınan ve katılımcılar adına bireysel emeklilik hesaplarında 

izlenen katkıların, riskin dağıtılması ve inançlı mülkiyet esaslarına göre işletilmesi 

amacıyla oluşturulan malvarlığıdır. Fonun tüzel kişiliği yoktur. Fon, bu Kanunda yer 

alan amaçlar dışında kullanılamaz ve kurulamaz.” 

Şirketin, fon içtüzüğü, emeklilik sözleşmesi ve Kurulca belirlenecek diğer 

belgelerle birlikte, fon kurmak üzere Kurula başvurması zorunludur. Kuruluş izni 

almak üzere yapılacak başvurularda istenilecek şartlara ilişkin esas ve usuller 

Müsteşarlığın uygun görüşü alınarak Kurul tarafından belirlenir. 

Fon içtüzüğü, katılımcı ile şirket, saklayıcı ve portföy yöneticisi arasında fon 

portföyünün inançlı mülkiyet esaslarına göre saklanmasını ve vekalet akdi 

hükümlerine göre yönetimini konu alan ve genel işlem şartlarını içeren iltihaki bir 

sözleşmedir. Kurul tarafından uygun görülen fon içtüzüğü, izin belgesi tarihini takip 

eden altı iş günü içinde şirketin merkezinin bulunduğu yerin ticaret siciline tescil 

edilir ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur. Fon içtüzüğüne yönelik esas 
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ve usuller Müsteşarlığın uygun görüşü alınarak Kurul tarafından belirlenir” 

ifadeleri yer almaktadır. 

Bireysel emeklilik sisteminde “Ġnançlı Mülkiyet Ġlkesi” ve “Riskin 

Dağıtılması Ġlkesi” olarak belirtilen iki ilke temelde; inananın, güvence oluĢturmak 

veya yönetilmek üzere mal varlığına dahil bir Ģey veya hakkı, aynı amacı güden 

olağan hukuki iĢlemlerden daha güçlü bir hukuki durum oluĢturmak amacıyla 

inanana inançlı olarak kazandıran iĢleme inançlı iĢlem olarak adlandırılmıĢtır. Ġnançlı 

mülkiyet esasında ise fona inançlı olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri, 

fonla ilgili iĢlemleri yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri, fon iç tüzüğü 

ile olur. Fon kurucusu, fonu, iç tüzük çerçevesinde hazırlanan Ģartlarla ve tasarruf 

sahiplerinin haklarını koruyarak yönetmek ve yönettirmekle yükümlüdür (Erol ve 

Yıldırım, 2004: 287). 

4632 Sayılı Kanunun 16. ve 17. maddesi uyarınca bireysel emeklilik Ģirketleri 

SPK‟dan izin aldığı tarihten itibaren en geç altı ay içerisinde gerekli iĢlemleri 

tamamlaması gerekmektedir. Fonların oluĢturulması, Ticaret Sicil Gazetesinde ilan 

edilmesi, fon hizmet merkezinin belirlenmesi, fonları yönetecek personelin görev 

sorumluluklarının belirlenmiĢ olması gerekmektedir. Fonu oluĢturan BES Ģirketleri 

en az bir portföy yöneticisi belirlemesi, muhasebe ve haberleĢme sistemleriyle teknik 

alt yapının oluĢturulması gerekmektedir Yine ilgili maddelerde fon varlığının 

portföye iliĢkin iĢlemler dıĢında devredilemeyeceği, haczedilmesinin ve iflas 

masasına konu edilmesinin konularının sınırlandığı görülmektedir. Ayrıca bireysel 

emeklilik fonları SPK‟nın tarafından emeklilik Ģirketlerinin talebiyle birleĢtirilebilir.  

Fonlar emeklilik Ģirketleri belirlenen portföy yöneticileri tarafından 

yönetilmektedir. Fon yöneticileri ilgili kanun ve yönetmelikler doğrultusunda faaliyet 

gösterirler. Fonların mali bünyelerinin zayıfladığının tespit edilmesi durumunda SPK 

tarafından uygun görülen baĢka portföy yöneticilerinin görevlendirilmesini 

isteyebilmektedir. Portföy yönetimiyle ilgili hususlar T.C. BaĢbakanlık Hazine 

MüsteĢarlığı‟nın uygun görüĢü alınmak suretiyle SPK tarafından belirlenmektedir. 

Fon portföyü: vadeli ve vadesiz mevduat ile katılma hesabından, borçlanma araçları, 

ters repo, ortaklık payı iĢlemlerinden, kıymetli madenler ile kıymetli madenlere 

dayalı ve gayrimenkule dayalı varlıklardan oluĢmaktadır. 
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Emeklilik yatırım fonu, 28/07/1981 tarihli ve 2499 sayılı Sermaye Piyasası 

Kanununun 32. maddesi uyarınca sermaye piyasası kurumu niteliğindedir. 

Yönetmelikte fon portföyü aĢağıda belirtilen yatırım araçlarından oluĢtuğu 

belirtilmektedir: 

 Vadeli ve vadesiz mevduat, katılma hesabı,  

 Borçlanma araçları, ters repo iĢlemleri ile ortaklık payları,  

 Kıymetli madenler, kıymetli madenlere ve gayrimenkule dayalı varlıklar,  

 Vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmeleri ile varantlar,  

 Borsa para piyasası iĢlemleri, 

 Yatırım fonu katılma payları,  

 Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası‟nda gerçekleĢtirilen iĢlemlerin nakit 

teminatları,  

 Kira sertifikaları,  

 Kurulca belirlenen diğer yatırım araçları. 

2.6.3. Emeklilik Yatırım Fonu Türleri 

4632 sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu 

çerçevesinde hazırlanan Emeklilik Yatırım Fonlarının KuruluĢ ve Faaliyetlerine 

ĠliĢkin Esaslar Hakkında Yönetmelikte fon türleri ve unvanlarına iliĢkin temel 

fonların hukuki dayanağını oluĢturmaktadır. Ġlgili yönetmelikte fon türleri; Gelir 

Amaçlı Fonlar, Büyüme Amaçlı Fonlar, Para Piyasası Fonları, Kıymetli Madenler 

Fonlar, ĠhtisaslaĢmıĢ Fonlar, Fon Sepeti Fonu, Katkı Fonu, Diğer Fonlar olarak 

sınıflandırılmıĢtır (SPK, 2013: 2). 

2.6.3.1. Gelir Amaçlı Fonlar 

Yatırım yapılan araçlardan elde edilen faiz, temettü, ve kira gelirlerinin 

yoğunlukta olduğu fon türleridir. Ayrıca gelir amaçlı fonlarda kendi içerisinde hisse 

senedi fonu, kamu borçlanma araçları fonu, özel sektör borçlanma araçları fonu, kira 

sertifikası fonu, karma fon, karma borçlanma araçları fonu ve esnek fon olarak yedi 

farklı Ģekilde kategorize edilmektedir. 
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Hisse senedi fonu volatilesi nispeten daha düzenli olan temettü ödemesi 

yapan fonlara portföyünün en az %80‟nin yatırıldığı fon türüdür. Fon portföyünün en 

az %80‟i kamu borçlanma araçlarının olduğu ters repoya ya da faiz getirisi sunan 

devlet iç borçlanma araçlarına yatırılan fondur. Eğer fon portföyünün en az %80‟i 

faiz geliri elde etmek amacıyla özel sektör borçlanma araçlarına yatırıldığı fonlardan 

oluĢuyorsa bu da özel sektör borçlanma araçları fonu olarak adlandırılmaktadır. Kira 

sertifikası fonu ise portföyün en az %80‟lik kısmının kira getirisi sağlayan araçlara 

aktarılan fonlardan oluĢmaktadır. Karma Borçlanma Araçları Fonu ise yine faiz geliri 

elde etmeyi amaçlayan fondur. Her bir fon portföy değeri %20‟sinden az olmamak 

kaydıyla fon portföyünün en az %80‟lik kısmı kamu borçlanma araçlarına ya da özel 

sektör borçlanma araçlarına aktarılan fondur. Yine benzer Ģekilde Karma Fon ise fon 

portföyünün %80‟ini ortaklık paylarına ve borçlanma araçlarına ya da kira 

sertifikalarına aktartmak suretiyle temettü, kira sertifikaları ve faiz geliri elde etmeyi 

amaçlayan fonlardır. Esnek fonun getirisi ise faiz ya da kira sertifikası getirisidir ve 

fon portföyünün tamamının ya da bir kısmının yerli ve yabancı varlık türlerine 

aktarıldığı fondur (SPK, 2013: 2).  

2.6.3.2. Büyüme Amaçlı Fonlar 

Büyüme amaçlı fonlar hisse senedi fonu, karma fon esnek fon olmak üzere 

sınıflandırılmıĢtır. Yatırım yapılarak elde edilecek gelirin sermaye kazancı ağırlıklı 

olduğu fonlardır.Fon portföyünün en az %80‟i borsada iĢlem gören ortaklık paylarına 

yatırarak sermaye getirisi elde eden fonlardır. Karma fon ise her bir fon portföyünün 

%20‟den az olmamak kaydıyla fon portföyünün en az %80‟i ortaklık paylarına ya da 

borçlanma araçlarına aktartılan fonlardır. Esnek fonlar ise sermaye kazancı elde 

amaçlayan fon türledir. Fon portföyünün tamamını ya da bir miktarını yerli ve 

yabancı varlık türlerine aktarıldığı fondur (SPK, 2013: 2). 

2.6.3.3. Para Piyasası Fonları 

Para piyasası fonları sınıflandırılmasında üç farklı fon türü vardır. Bunlar 

Likit Fon-Kamu, Likit Fon-Özel Sektör ve Likit Fon-Esnek Ģeklinde sıralanmaktadır. 

Likit Fon-Kamu; fon portföyünün en az %80‟i ters repoya, devlet iç 

borçlanma senetlerine ve varlık kiralama Ģirketleri tarafından çıkarılan kira 
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sertifikalarına aktarılması kaydıyla sermaye piyasası araçlarında değerlendiren 

fondur.  

Likit Fon-Özel Sektör ise fon portföyünün en az %80‟lik kısmının özel sektör 

borçlanma araçlarına ve kira sertifikalarına aktarılması Ģartıyla fon varlıklarını ters 

repo Takasbank para piyasası iĢlemlerinin de dahil edildiği sermaye piyasası 

araçlarının olduğu havuza aktarılan fondur.  

Likit Fon-Esnek fonları ise fon portföyünün en az %80‟lik kısmının kira 

sertifikalarına, borçlanma araçlarına ve ters repoya aktarılmasıyla Ģekliyle para ve 

sermaye piyasaları araçlarında değerlendirilen fondur (SPK, 2013: 2-3).  

2.6.3.4. Kıymetli Madenler Fonları 

Fon portföyünün en az %80‟ini kıymetli madenler ve altına dayalı getirileri 

olan varlıklardan fonlardır. Fon portföyünün en az %80‟ini ulusal ve uluslararası 

borsalarda iĢlem gören altın ve diğer kıymetli madenlere dayalı varlıklara yatıran 

fona kıymetli madenler fonu, fon portföyünün en az %80‟ini ulusal ve uluslararası 

borsalarda iĢlem gören altına dayalı varlıklara yatıran fona altın fonu denilmektedir 

(SPK, 2013: 3). 

2.6.3.5. ĠhtisaslaĢmıĢ Fonlar 

Portföy yatırımları belirli sektör ya da endekslere bağlı olan fonlardır. Bunlar 

sektör fonu ve Endes Fonu olmak üzere iki ayrılmıĢtır. Sektör Fonu; fon portföyünün 

en az %80‟i belirli bir sektöre ya da belirli bir endekse bağlı olan fon türüdür. Endeks 

Fon ise Tahvil Endeks Fonu, Hisse Senedi Endeks Fonu, Sektör Endeks Fonu ya da 

benzer Ģekilde olan fonlara SPK tarafından onay alınan bir endeks çerçevesinde olan 

varlıklara fon portföyünün en az %80‟inin yatıran ve belirlenen endeks ile fon birim 

pay oranı arasındaki korelasyonun 0,9 olmasını ve endeksteki artıĢ oranı kadar bir 

getiri sağlamasını hedefleyen fondur (SPK, 2013: 3). 

2.6.3.6. Fon Sepeti Fonu 

Fon portföyünde yer alan yatırım fonlarının ve borsa yatırım fonlarının 

oranının en az %80 olduğu fon türüdür.  
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2.6.3.7. Katkı Fonu 

Katılımcılar adına ödenen devlet katkılarının yatırıma yönlendirilmesi 

amacıyla kurulan ve portföyünün;  

 en az yüzde 75‟ini, T.C. BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı tarafından ihraç 

edilen Türk Lirası cinsinden borçlanma araçlarına, gelir ortaklığı senetlerine 

veya kira sertifikalarına, 

 en fazla yüzde onbeĢini, Türk Lirası cinsinden mevduata, katılma hesabına, 

borsada iĢlem görmesi kaydıyla bankalar tarafından ihraç edilen borçlanma 

araçlarına veya kaynak kuruluĢu bankalar olan varlık kiralama Ģirketlerince 

ihraç edilen kira sertifikalarına, 

 en fazla yüzde onbeĢini, BIST 100 endeksindeki veya BIST katılım 

endeksindeki paylara yatıran fondur. 

2.6.3.8. Diğer Fonlar 

Gelir amaçlı fonlar ve büyüme amaçlı fonlar dıĢında dengeli fonlar ve esnek 

fonlar diğer fonlar grubunu oluĢturmaktadır. Bunlar Dengeli Fon ve Esnek Fon 

olmak üzere iki gruba ayrılmıĢtır. Dengeli Fon; portföyünün tamamını borçlanma 

araçları, ortaklık payı, kira sertifikası birleĢiminden oluĢturan ve sermaye kazancı, 

temettü, kira sertifikası geliri ve faiz geliri elde edilen fonlardır.  

Esnek Fon ise fon portföyünün tamamını yerli ya da yabancı varlık türlerinin 

tamamına ya da bir kısmına aktararak faiz ve kira getirisi elde edilen fonlardır. Bu 

fonlarda varlık dağılımının önceden belirlenmesi hukuki olarak kısıtlanmıĢtır (SPK, 

2013: 3).  

2.6.4. Türkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemini’in ĠĢleyiĢi 

Türkiye‟de 2003 yılında fiilen faaliyete baĢlayan ve gün geçtikçe büyüyen 

BES, bireylerin aktif yaĢam süresince birikimlerini uzun vadeli yatırımlara 

yönlendirerek emeklilik dönemlerinde yaĢam standartlarını koruyabilecekleri bir 

gelir elde etmelerine imkan tanıyan bir emeklilik sistemidir. KiĢiler bu sisteme 

gönüllü olarak katılıp sosyal güvenlik sisteminin sağladığı emeklilik gelirine ek bir 

gelir sağlayabileceklerdir (EGM 2004 GeliĢim Raporu, 2005: 21).  
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Türkiye‟de sisteme katılmak için BES‟te faaliyet gösteren emeklilik 

Ģirketlerinin her hangi biriyle sözleĢme yapmak yeterlidir. Emeklilik Ģirketleri 

sisteme girmek isteyen katılımcılara, sistemin iĢleyiĢiyle ilgili bilgileri aktardıktan 

sonra kiĢinin emeklilikten beklentilerine yönelik bir emeklilik planı teklifi sunarak 

sisteme girmesini sağlar. Katılımcılar T.C. Hazine MüsteĢarlığı tarafından belirlenen 

ilgili belgeleri ve beyanları tamamlayarak ödeyeceği katkı payı tutarları 

belirlendikten sonra sisteme, katkı payı tutarlarının hangi fonlarda değerlendirilmesi 

istediğini belirler. Emeklilik sözleĢmesi Ģirket tarafından reddedilmediği takdirde 

katkı payının ödenmesiyle yürürlüğe girer. 2013 yılından itibaren devlet BES‟i teĢvik 

etmek amacıyla aylık ödenen katkı paylarının %25‟i oranında devlet katkısı 

sağlamaktadır. Devlet katkısı sistemden emekli olmadan çıkılması halinde devlet 

tarafından ödenen katkı paylarından katılımcılar faydalanmamaktadır. 

Emeklilik Ģirketleri katılımcıların bireysel emeklilik hesabından yönetim 

gideri kesintisi, fon net varlık değeri üzerinden fon iĢletim gideri kesintisi adı altında 

fona iliĢkin giderlerin karĢılanması amacıyla fon gideri kesintisi de 

yapılabilmektedir.  

Türkiye‟de ilgili yasal düzenlemelerin yapılması ile 01.01.2017 tarihi 

itibariyle kademeli olarak 45 yaĢını doldurmamıĢ olan çalıĢanlar BES„e otomatik 

olarak dahil edilmektedir. 5018 sayılı Kamu yönetimi ve Kontrol Kanunun eki (I), 

(II), (III), ve (IV) sayılı cetvellerde yer alan kamu idareleri çalıĢanları 1 Nisan 2017 

tarihinden itibaren sisteme dahil edilmiĢtir. Bu kapsama girmeyen diğer kamu 

idareleri çalıĢanları ise 01.01.2018 tarihine kadar otomatik katılım sistemine dahil 

edileceklerdir.  

ÇalıĢan sayısı bin personelin üzerinde olan iĢverenler 1 Ocak 2017 tarihinde 

ve iki yüz elli ile bin arasında olanlar ise 1 Nisan 2017 tarihinde otomatik katılım ile 

BES sistemine dahil edilmiĢlerdir. ÇalıĢan sayısı yüz ile iki yüz elli arasında olan 

iĢverenler ise 1 Temmuz 2017 tarihinde, elli ile doksan dokuz arasında olanlar 1 

Ocak 2018 tarihinde on ile kırkdokuz arasında olanlar ise 1 Temmuz 2018 tarihinde 

beĢ ile dokuz arasında olanlar ise 1 Ocak 2019 tarihinde çalıĢanlarını BES kapmasına 

dahil etmekle yükümlü tutulmuĢlardır. ĠĢverenler BES katkı payını çalıĢanın 

ücretinden keserek emeklilik Ģirketine ödeyecektir. Sistem otomatik katılımla 
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çalıĢanların katkı payı ödemelerini iĢçinin ücretinden kesmek suretiyle ödenmesi 

gerektiğini belirtmektedir. Fakat iĢveren isterse iĢveren grup emeklilik sözleĢmesi ile 

çalıĢanları BES katkı payı ödemlerini yapabilmektedir. Otomatik katılımla 

çalıĢanlarını BES kapsamına dahil etmek isteyen iĢverenler en az bir emeklilik 

Ģirketiyle sözleĢme yapmakla, ve sisteme giriĢ sırasında çalıĢanların faizli ya da 

faizsiz fon tercihine göre fon belirlemekle yükümlüdürler.  

Otomatik katılım ile BES‟e dahil edilen çalıĢanlar iki ay içerisinde cayma 

hakkını kullanarak sistemden çıkabilmektedir. Otomatik katılım zorunlu olsa da 

sistemde kalmak ya da çıkmak bireylerin tercihlerine bırakılmıĢtır. Bu da sistemin 

halen gönüllülük esasına dayalı olduğunu göstermektedir. 

EGM verilerine otomatik katılımın baĢladığı tarihten 2 Haziran 2017 tarihine 

kadar olan dönemde otomatik katılım ile sistemde bulunan katılımcı sayısı 2.647.255 

kiĢi olarak gerçekleĢmiĢtir. ÇalıĢanların ödemiĢ olduğu katkı payı tutarı ise 

463.300.711 TL seviyelerine ulaĢmıĢ olduğu görülmektedir (www.egm.org.tr, 

14.06.2017). 

Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu‟na göre Bireysel Emeklilik 

Sistemi‟nin temel özellikleri Ģu Ģekilde sıralanabilir (EGM 2004 GeliĢim Raporu, 

2005: 21). 

 Emeklilik hakları bireylerin ödemiĢ olduğu katkı payları ile katkı 

paylarının yatırım gelirlerinin toplamına göre belirlenmektedir.  

 Birikimler bireysel hesaplarda takip edilmekte olup, SPK tarafından 

denetlenme ve saklanmaktadır. 

 Emeklilik fonları SPK Kanunu‟na tabidir. 

 Fonlar SPK‟ ya tabi uzman yönetim Ģirketleri tarafından uzaman ekiplerce 

yönetilmektedir. 

 Katılımcıların sürekli bilgilendirilmesi ve Ģeffaflığın sağlanması için 

gerekli yasal düzenlemeler yapılmıĢtır. 

http://www.egm.org.tr/
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 Hazine MüsteĢarlığı, SPK, EGM, Takasbank, bağımsız denetim Ģirketleri 

ve iç denetim organları tarafından etkin gözetim ve denetim altyapısı 

oluĢturulmuĢtur. 

 Sistemin her aĢamasında katılımcılara çeĢitli seçenekler sunularak 

yatırımların yönlendirilmesi için tercih yapabilme olanakları sağlanmıĢtır.  

 Katkı pay ödenmesi, birikim ve emeklilik hak kazanımlarında vergi teĢvik 

uygulamaları bulunmaktadır.  

 2013 yılı itibariyle katılımcılara %25 oranında devlet katkısı 

verilmektedir. 

 2017 yılında BES‟e otomatik katılım uygulaması baĢlamıĢtır.  

2.6.5. Türkiye’de Bireysel Emeklilik Sektörünün Durumu 

Daha önceki bölümlerde de bahsedildiği gibi Türkiye‟de 27 Ekim 2003 

tarihinde faaliyete baĢlayan BES, geçen yedi yıla yakın zaman zarfında çoğu zaman 

beklentilerin üzerinde geliĢme göstermiĢtir. Bununla birlikte, Türkiye‟de BES, 

OECD ülkeleriyle karĢılaĢtırıldığında, birçok kategoride (yatırıma yönelen toplam 

fonlar, emeklilik fon çeĢidi vs.) yerinin hala küçük olduğu söylenmektedir (Kayalı, 

2009; OECD, 2009). 

Çizelge 2.6. Türkiye’de Bireysel Emeklilik Sektörünün Göstergeleri (2017) 

CĠNSĠ MĠKTARI 

Katılımcı Sayısı (KiĢi) 6.792.371 

Devlet Katkısı Fon Tutarı  8.766,66 (Milyon TL) 

Yatırıma Yönlendirilen Fonlar  46.817,84, (Milyon TL) 

Katkı Payı Tutarları 47.501,38 (Milyon TL) 

Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi (2017) veri tabanından elde edilmiĢtir. 

Türkiye‟de BES‟in 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle ulaĢmıĢ olduğu rakamsal 

büyüklükler Çizelge 2.6.‟de görülmektedir. EGM‟den elde edilen verilere göre 

sistemde 6.792.371 katılımcı bulunmaktadır. 02.06.2017 tarihi itibarıyla devlet 

katkısı tutarı 8.766,6 milyon TL, yatırıma yönlendirilen fonlar 46.817,84 milyon TL, 

katkı payı tutarları ise 47.501,38 milyon TL‟dir.  
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Çizelge 2.7.‟de Türkiye‟de BES‟in sektörel olarak katılımcı sayısı, devlet 

katkısı tutarı, katkı payı tutarı ve emekli olan katılımcı sayısı verilmiĢtir. Bireysel 

Emeklilik Sistemi‟nin faaliyete baĢladığı 2003 yılı sonu itibariyle ulaĢmıĢ olduğu 

katılımcı sayısı 15,245 kiĢi iken 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle katılımcı sayısı 

6.792.371 kiĢi olarak gerçekleĢmiĢtir (www.egm.org.tr).   

Çizelge 2.7. Türkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Sektörel Durumu 

Yıllar 
Katılımcı 

Sayısı 

Devlet Katkısı Fon 

Tutarı (TL) 

Katkı Payı Tutarı 

(TL) 

Emekli Olan 

Katılımcı Sayısı 

2003 15.245  5.866.764  

2004 314.257  288.325.706  

2005 672.696  1.117.233.826  

2006 1.073.650  2.592.508.977  

2007 1.457.704  3.917.061.211  

2008 1.745.354  5.467.695.761 368 

2009 1.987.940  7.102.007.561 1.898 

2010 2.281.478  9.515.230.234 2.848 

2011 2.641.843  12.393.688.644 3.838 

2012 3.128.130  16.177.757.755 5.404 

2013 4.153.055 1.151.765.932 21.921.860.114 7.577 

2014 5.092.871 3.019.076.239 28.346.503.495 15.350 

2015 6.038.432 5.020.000.071 37.119.095.559 27.745 

2016 6.625.759 7.438.167.182 44.351.386.577 44.331 

2017 6.792.371 8.776.665.690 47.501.388.068 53.923 

Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi (2017) veri tabanından elde edilmiĢtir.  

 

ġekil 2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi Katılımcı Sayısı 
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Çizelge 2.7‟de Türkiye‟de BES‟in yıllar itibariyle kümülatif olarak ulaĢmıĢ 

olduğu rakamsal büyüklükler görülmektedir. BES‟in faaliyete baĢladığı 2003 yılı 

sonunda katılımcı sayısı 15.245 iken sisteme katılan birey sayısı ġekil 2.1‟de 

görüldüğü gibi her yıl artarak 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle 6.792.391 katılımcı 

sayısına ulaĢmıĢtır. 

 

ġekil 2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi Devlet Katkısı Tutarı  

Türkiye‟de 2013 yılından itibaren uygulamaya baĢlanan %25 oranında devlet 

katkısının yıllar itibariyle ulaĢmıĢ olduğu büyüklüküler çizelge 2.7.‟de 

görülmektedir. 2013 yılında 1 milyar TL‟yi aĢan devlet katkısı 2 Haziran 2017 

itibariyle 9 milyar TL‟ye yaklaĢmıĢ olduğu görülmektedir. ġekil 2.2.‟de devlet 

katkısının 2013 yılından itibaren sürekli artıĢ gösteren bir graifiği olduğu 

görülmektedir.  

Türkiye‟de BES‟in faaliyete baĢladığı 2013 yılında yıl sonu itibariyle ulaĢılan 

katkı payı tutarları toplamı çizelge 2.7 ve Ģekil 2.3‟te görülmektedir. 2013 yılı sonu 

itibariyle 5.866.764 TL olan katkı payı tutarları toplamı 288.325.706 TL 

büyüklüğüne ulaĢmıĢtır. Katkı payı tutarları katılımcı sayının artmasına paralel 

olarak ġekil 2.3.‟de belirtilen grafikte görülüğü gibi sürekli artıĢ gerçekleĢtirmiĢtir. 2 

Haziran 2017 tarihi itibariyle katkı payı tutarlarının ulaĢmıĢ olduğu toplam değer 

47.501.388.068 TL‟dir. 
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ġekil 2.3. Bireysel Emeklilik Sistemi Katkı Payı Tutarı 

BES‟te 2008 yılı ilk emeklilerinin verildiği yıldır. Çizelge 2.7.‟de görüldüğü 

gibi 2008 yıl sonu itibariyle 368 kiĢi BES‟ten emekli olmuĢtur. ġekil 2.4.‟te 

Türkiye‟de BES‟ten emekli olan katılımcı sayılarının yıllar itibariyle artıĢ 

gösterdiğini belirten grafik verilmiĢtir. 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle sistemden 

emekli olan katılımcı sayılarının toplamı 53.923‟tür.  

 

ġekil 2.4. Bireysel Emeklilik Sistemi’nden Emekli Olan Katılımcı Sayısı 
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2.6.5.1. Katılımcıların YaĢ Dağılımı 

EGM veri tabanından elde edilen verilere göre katılımcılar 25 yaĢ altı, 25-34 

yaĢ arası, 34-45 yaĢ arası, 45-55 yaĢ arası ve 56 yaĢ üzeri olmak üzere 5 kategoriye 

ayrılmıĢtır. Çizelge 2.8.‟de Türkiye‟de BES kapsamında bulunan katılımcıların 

sitemin baĢladığı 2003 yılından itibaren yaĢ dağılımı verilmiĢtir. Çizelge 

incelendiğinde sistemin kurulmuĢ olduğu tarihten bu güne kadar olan dönemde 

katımcıların yoğunlukta olduğu yaĢ aralığının 25-34 ile 34-45 yaĢ aralığında olan 

katımcılardan oluĢturmaktadır. 2014 yılına kadar 25-34 yaĢ aralığında olan katılımcı 

sayısı en fazla iken 2014 yılından sonra 34-45 yaĢ aralığında olan katılımcıların 

çoğunlukta olduğu görülmektedir.  

Çizelge 2.8. Bireysel Emeklilik Sistemi Katılımcıların YaĢ Dağılımı 

Dönem 
Katılımcıların YaĢ Dağılımı 

Toplam 
25 YaĢ Altı 25-34 YaĢ 34-45 YaĢ 45-55 YaĢ 56 YaĢ Üzeri 

31.1.2.2003 827 5.432 4.998 3.723 355 15.245 

31.1.2.2004 27.323 132.011 106.193 44.593 4.137 314.257 

26.12.2005 54.480 273.557 222.494 103.172 12.439 666.142 

31.12.2006 80.185 428.632 360.283 177.679 26.781 1.073.650 

31.12.2007 106.925 579.060 485.578 246.928 39.213 1.457.704 

31.12.2008 122.129 687.539 581.450 302.390 51.846 1.745.354 

25.12.2009 130.082 768.511 662.283 361.400 65.946 1.988.322 

31.12.2010 136.970 869.568 755.898 433.448 85.594 2.281.478 

31.12.2011 155.800 986.991 880.952 503.097 112.737 2.639.577 

28.12.2012 185.576 1.137892 1.058.646 594.389 142.530 3.119.033 

27.12.2013 261.036 1.436.453 1.399.488 816.906 213.073 4.126.956 

26.12.2014 318.912 1.678.583 1.718.002 1.048.712 298.450 5.062.659 

25.12.2015 370.127 1.897.073 2.036.921 1287.595 412.436 6.004.152 

30.12.2016 401.934 1.971.717 2.250.824 1.473.121 528.163 6.625.759 

02.06.2017 404.127 1.966.779 2.304.036 1.547.505 569.924 6.792.371 

Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi (2017) veri tabanından elde edilmiĢtir 

ġekil 2.5‟de 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle sistemde bulunan katılımcıların 

yaĢ dağılımı grafik olarak verilmiĢtir 34-45 yaĢ aralığında olan katılımcıların en 

yüksek katılımcı grubunu oluĢturduğu görülmektedir. 25-34 yaĢ aralığında olan 

katılımcı sayısı ise 1.966.779‟dır. Sistemde yer alan en yoğun yaĢ grubu olarak ikinci 

sırada yer almaktadır. Yine Ģekilde görülüğü gibi 45-55 yaĢ arasında olan 

katılımcıların üçüncü, 56 yaĢ ve üzeri olan katılımcılar ise sayı olarak dördüncü 
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sırada yer almaktadır. 25 yaĢ altında bulunun bireylerden BES‟e katılanların sayısı 

ise 404.127 kiĢidir. 

 

ġekil 2.5. Bireysel Emeklilik Sistemi Katılımcılarının YaĢ Dağılımı 

2.6.5.2. Katılımcıların Ġllere Göre Dağılımı 

BES katılımcıların yerleĢik olduğu iller incelendiğinde en fazla katılımcıların 

Ġstanbul Ankara, Ġzmir, Bursa Adana, Kocaeli, Muğla. Mersin ve Konya olduğu 

görülmektedir.  

Çizelge 2.9. Bireysel Emeklilik Sistemi Katılımcılarının Ġl Bazında Dağılımı 

Dönem Ġstanbul Ankara Ġzmir Antalya Bursa Adana Kocaeli Muğla Mersin Konya 

2012 987.072 290.816 248.425 142.202 121.729 90.393 84.099 68.598 68.177 47.944 

2013 1.260.102 385.666 316.226 183.575 164.741 115.786 109.591 88.405 87.621 66.631 

2014 1.487.542 471.908 376.915 223.616 202.266 138.086 133.140 106.196 105.816 90.076 

2015 1.713.486 562.128 437.770 261.129 237.865 160.778 157.16 122.726 125.403 112.513 

2016 1.869.447 611.975 471.355 280.425 260.348 175.709 172.784 134.072 139.711 126.486 

2017 1.942.699 625.798 474.058 283.170 272.642 181.404 176.904 135.840 142.697 127.847 

Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi (2017) veri tabanından elde edilmiĢtir 

Çizelge 2.9. ve ġekil 2.6. incelendiğinde 15 milyon dolayında nüfusu sahip 

olan Ġstanbul‟da BES‟e dahil olan katılımcı sayısı 1.942.699 kiĢidir. Bu da Ġstanbul 
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nüfusunun yaklaĢık %13‟ünün BES kapsamında olduğunu Türkiye‟de BES‟e katılma 

ortalamasının %8,5 olduğu göz önünde bulundurulduğunda Ġstanbul‟un Türkiye 

ortalamasının üzerinde bir BES‟e katılım gerçekleĢtirdiği görülmektedir.  

 

ġekil 2.6. Bireysel Emeklilik Sistemi Katılımcılarının Ġl Bazında Dağılımı 

2.6.6. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Sermaye Piyasalarına Etkisi  

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomik açıdan birçok amacı sıralanabilir. 

Bireysel emeklilik amacıyla yaratılan tasarrufların, uzun vadede planlı bir Ģekilde 

verimli yatırımlara yönlendirilmesi ise sistemden beklenen en önemli amaçlardan 

birisini oluĢturmaktadır. Hane halkı gelirlerinden sağlanan bu tasarrufların, sermaye 

piyasalarında yatırıma dönüĢtürülmesi vasıtasıyla etkinliği yüksek fonların tesis 

edilmesi, böylece ekonominin uzun vadeli kaynaklara sahip olması, istihdamın 

artırılması, ekonomik kalkınmaya katkı sağlanması ve bireylere emeklilik geliri 

sağlamayı amaçlanmaktadır (Özbolat, 2004: 97; Elveren ve Elveren, 2010: 16). 

Hem Türkiye‟de hem de dünyadaki uygulamalarda bireysel emeklilik fonları 

bireysel emeklilik sisteminin temel uygulama aracı olarak sistemin temelini 

oluĢturmaktadır (Oktayer, 2007: 65). Sermaye piyasalarına etki ederek ülkelerin 

kalkınmalarında önemli rol oynayan bu fonlar istikrarlı ve uzun dönemli yatırımlar 

ile sermaye piyasası üzerindeki ilk etkisi volatilitenin düĢürülmesi suretiyle makro 

ekonomiyi ve finansal istikrarı sağlamak olacaktır. AĢırı dalgalanmalar, hisse 

1.942.699 

625.798 

283.170 
181.404 135.840 127.847 

0

500.000

1.000.000

1.500.000

2.000.000

2.500.000

İstanbul Ankara İzmir Antalya Bursa Adana Kocaeli Muğla İçel Konya

Katılımcıların İl Bazında Dağılımı 



 

56 

 

fiyatlarının kaynak tahsisinde güvenilirlik açısından sağlam bir gösterge olmasını 

engellemekte, riskten kaçınan yatırımcıların hisse senetlerinden yatırım yapmasını 

olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Bu nedenle halka açık iĢletmelerin kaynak 

maliyetini artabilmektedir. Bireysel emeklilik fonu yatırımlarının sermaye 

piyasalarında önemli boyutlara ulaĢtığı ülkelerde, piyasaların volatilitesinde 

düĢmeler olduğu görülmüĢtür. Bireysel emeklilik sistemi vasıtasıyla hem bireyler 

profesyonel portföy yönetim hizmetlerinden yararlanmakta, hem de, sermaye 

piyasaları açısından yatırım etkinliği sağlanmaktadır (Ergenekon, 1998: 28). 

Yapılan çeĢitli çalıĢmalarda ekonomik büyüme ile finansal sistemin 

derinleĢmesi ve geliĢmesi, buna bağlı olarak sermaye piyasalarının derinleĢmesi, 

piyasa endekslerinin ve kapitilazsyonun geliĢimi arasında yüksek korelasyon olduğu 

ortaya konulmuĢtur. Özel sektörün finanse edilmesinde etkili olan hisse senetleri 

piyasalarının derinleĢmesi özellikle uzun vadeli yüksek getiri sağlayabilecek 

yatırımların finanse edilmesinde önemli bir unsurdur. Hisse senetleri piyasalarının 

derinleĢmesi riskin dağıtılması hususunda da önemli bir etmendir. Ayrıca hisse 

senetleri piyeslerinin derinleĢmesiyle özel sektörün finansmanında meydana gelen 

iĢlevsellik ekonomik büyüme üzerinde de uyarıcı bir etkiye neden olacaktır. 

Türkiye‟de bu fonların etkin bir Ģekilde kullanılması spekülatif sermaye hareketleri 

sonucu meydana gelen finansal krizleri önleyici veya en azından oluĢabilecek 

krizlerin etkisini minimize edici ileri sürülmektedir (Dalgar, 2006: 125). 

Sermaye piyasasının ekonomi içerisindeki payı, finansal piyasa 

performansları ve portföy yatırımları sermaye piyasalarının etkinliği ve derinliği ile 

ilgili temel göstergelerdir. Türkiye‟de emeklilik fonlarının kümülatif büyüklüğünün 

artmasıyla portföy yatırımlarını uyarıcı bir etki yaparak artıracağından sermaye 

piyasalarının ülke ekonomisi içerisinde toplam payını artıracaktır. Bireysel emeklilik 

fonlarının mali sisteme aktarılmasıyla hem uzun dönemli tasarruflar artacak hem de 

tasarruflar kayıt altına alınmıĢ olacaktır. Böylece finans piyasalarının tamamında 

özellikle sermaye piyasalarında geliĢme ve derinleĢme sağlanmıĢ olacaktır. Bireysel 

emeklilik uygulamalarının geliĢmiĢ olduğu ülkelerde bireysel emeklilik fonlarıyla 

sermaye piyasaları arasında entegre bir iliĢki vardır. Talep artıĢından dolayı fiyatların 

gerçek seviyelerine gelmesi sermayenin maliyetini azaltmakta ve yatırımların ve 
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menkul kıymet ihraçlarının artmasını sağlamaktadır. Ayrıca BES kanalıyla oluĢan 

bireysel emeklilik fonları uzun vadeli yatırımları, finansal araç çeĢitliğini ve finansal 

piyasalarda modernizasyonu sağlayıcı bir etki oluĢturmaktadır. Düzenleyici 

kuralların zayıf olduğu ya da denetim mekanizmasının tam sağlanamadığı geliĢmekte 

olan ülkelerde bireysel emeklilik fonların uzun dönemde, yeni düzenleyici aracıların 

kurulması, yatırım kuruluĢlarının büyümesi finansal sistem içerisinde rekabetin 

sağlanması gibi etkileri olacaktır. Bununla beraber yatırım kuruluĢlarında meydana 

gelen geliĢme ve büyüme yatırım bankacılığında rekabeti artıracak ve sermaye 

piyasalarının olgunlaĢmasını destekleyecektir (ĠĢseveroğlu ve Hatunoğlu, 2012: 161-

163; Oktayer ve Oktayer 2007: 74). 

Sermaye piyasalarının geliĢmiĢ olduğu ülkelerde kurumsal yatırımcılar en 

önemli finansal aktörlerdir. Kurumsal yatırımcılar tarafından oluĢturulan ve yatırım 

stratejileri belirlenen bireysel emeklilik fonları tüm geliĢmiĢ ülkelerin 

ekonomilerinde önemli bir rol üstlenmektedir. Örneğin OECD ülkeleri, Asya ve 

diğer Latin Amerika ülkelerinde doğru makroekonomik politika uygulamaları 

Ģartıyla, bireysel emeklilik fonlarının sermaye piyasalarının geliĢmesinde ve 

derinleĢmesinde önemli bir katkısı olduğu kabul edilmektedir (Ergenekon, 1998: 28; 

Kaydu, 2006: 46). 

Türkiye‟deki uygulamalar incelendiğinde bireysel emeklilik fonlarının hisse 

senedi piyasalarından kamu kesimi araçlarına yönelik yatırımların ağırlıkta olduğu 

görülmektedir. Emeklilik gözetim merkezi 2015 yılı geliĢim raporuna göre emeklilik 

yatırım fonlarının konsolide dağılımı 2015 yılı sonunda Devlet Tahvili ve Hazine 

Bonosu‟nun oranı %45, Kamu DıĢ Borçlanma Araçları oranı %6, Hisse Senedi oranı 

%15, Ters Repo oranı %7, Özel Sektör Borçlanma Araçları oranı ise %10 olarak 

gerçekleĢmiĢtir 2014 yılında OECD ülkelerinde ise emeklilik fonları portföylerinin 

ortalama %23,8‟ini hisse senetlerinde değerlendirmiĢtir (EGM, 2016: 59-62). 

Uzun yıllardır batı ülkelerinde uygulanan, kiĢilere emeklilik döneminde rahat 

bir yaĢam vadeden, oluĢturulan fonlarla da sermaye piyasasının derinleĢmesini ve 

yeni finansal araçların geliĢimini sağlayan BES borsanın reel iĢlem hacminin 

yükselmesini ve yatırımları cezbetmekte ve bu alana yönelen tasarrufların sayısı 

artmaktadır. Bu bağlamda bireysel emeklilik fonlarının büyümesine bağlı olarak 
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BĠST endeksinde olumlu bir etkinin olması beklenmektedir. Bu çalıĢmada bireysel 

emeklilik fonlarının borsa iĢlem hacmini ne oranda etkilediği ortaya konulmaya 

çalıĢılmıĢtır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

FĠNANSAL DERĠNLEġME 

Ġktisat literatüründe finansal geliĢme ile finansal derinleĢme kavramları çoğu 

zaman eĢ anlamlı olarak kullanılsa da finansal geliĢme; finansal alandaki 

tasarrufların harekete geçirilmesindeki düzenlemelerin tamamını kapsayan bir 

olgudur. Finansal derinleĢme ise, finansal geliĢme sağlanmasıyla finansal sistemin ve 

finansal sektörün yapısında ve büyüklüğünde meydana gelen geliĢmedir. BaĢka bir 

ifadeyle finansal sistemde meydana gelen “yenilikçi” geliĢmelerin, finansal hizmet 

ve finansal araçlardaki çeĢitliliğin artıĢı (Saltoğlu, 1998), ya da finansal serbestleĢme 

sonucunda finansal aracı kurumların sayısında meydana gelen artıĢla, finansal 

sektörde yaratılan fonların reel sektöre aktarılma oranını göstermektedir (Erim ve 

Türk, 2005). 

Finansal derinleĢme ekonomide finansal yenilik sürecinde tasarrufların 

yatırıma dönüĢtürülmesinde kullanılan kanalların yaygınlaĢmasını ifade etmektedir. 

Yine finansal derinleĢme kiĢi baĢına düĢen finansal hizmet ve kurumlardaki artıĢ ve 

toplam finansal varlıkların gelire oranındaki artıĢ ya da finansal piyasalarda faaliyette 

bulunan kurum sayısındaki artıĢ olarak ifade edilebilir (Aslan ve Korap, 2006: 2). 

BaĢka bir tanıma göre finansal derinleĢme finansal sistemde yer alan ulusal ve 

uluslararası tasarrufların harekete geçme düzeyinin bir ölçüsüdür. Yani finansal 

derinleĢme sistemdeki fonların reel sektöre aktarılabildiği sürece geçekleĢmiĢ 

olacaktır (Oskay, 2000: 3). 

Finansal sistem içerinde yer alan finans piyasaları ekonomide büyümeyi 

gerçekleĢtirecek olan yatırımların finansmanı için gereken fonların bir araya 

getirilmesi görevini üstlenir (Oktayer, 2007: 13). Bagehot (1983) ve Hicks (1969) 

finansal sistemin sanayileĢmeyi desteklemede ve sermaye hareketliliğinde önemli bir 

rolünün olduğunu, buna karĢılık Robinson (1952) gerçekleĢen ekonomik geliĢmeyle 

belirli finansal düzenlemelere olan ihtiyacı beraberinde getirdiğini ve finansal 

sistemin de ekonomik geliĢmeye otomatik olarak cevap verdiğini öne sürmüĢtür 

(Levine, 1997: 35). 

ÇalıĢmanın bu bölümünde finansal serbestleĢme, finansal yenilikler, finansal 

küreselleĢme kavramları incelendikten sonra finansal derinleĢmenin ölçülmesiyle 

ilgili tartıĢmalar yapılmıĢtır. 
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3.1. Finansal SerbestleĢme Kavramı 

Finansal serbestleĢme finansal sistem üzerinde bulunan devlet baskı ve 

müdahalelerinin finansal sistem üzerinden kaldırılarak sistemin kendi iç piyasasında 

piyasa koĢullarının iĢlemesini sağlaması ve ülkenin finansal piyasasına yabancı 

sermayenin giriĢ çıkıĢındaki engelleri azaltmak veyahut kaldırmak suretiyle 

uluslararası piyasalarla entegre olabilmesidir (Akyol Eser; 2012: 4). Bu nedenle 

finansal serbestleĢme; sermaye hareketlerinin serbest olduğu, faiz oranlarının ve 

döviz kurlarının piyasanın kendi iç dinamiklerince belirlendiği kredilere iliĢkin 

sınırlamalarının olmadığı bir piyasayı ifade etmektedir (Oktayer, 2007: 15). 

Dünya ekonomisinde, Ġkinci Dünya SavaĢı‟ndan 1960‟lı yılların ikinci 

yarısına kadar olan zaman diliminde yaĢanan hızlı büyüme ve refah döneminin bu 

dönemin sonunda kesintiye uğraması Keynesci talep yönlü politikalar ile az geliĢmiĢ 

ülkelerde uygulanan korumacı politikalar sistemin iĢleyiĢine engel olmaya baĢladığı 

tartıĢmalarını ortaya koymuĢtur. DüĢen kar oranlarının artırılmasının; dünya 

pazarlarının geniĢletilmesi, sermaye akımlarının daha fazla serbestleĢtirilmesi, özel 

sermayeler için uluslararası yeni piyasaların oluĢturulması ve iĢlerliği sağlayabilmek 

için iĢ bölümünün geliĢmesi gerekliliği ile sağlanacağı tartıĢmaları kabul görmeye 

baĢlamıĢtır (Satlıgan ve Savran, 1988: 53-56). Bu durum istikrarlı döviz kurları, 

sermaye akımlarının sınırlandırılması ve tam istihdam gibi sosyal politikaları olan 

Bretton Woods sisteminin çöküĢüne neden olmuĢtur. Bretton Woods sisteminin 

çöküĢü sermayenin uluslararası alanda dolaĢımının önündeki engellerin yavaĢ yavaĢ 

ortadan kalkmasına neden olmuĢtur (Adda, 2003:102). 

1970‟li yıllara kadar olan dönemde geliĢmekte olan ülkelerde iktisat 

politikaları uygulamalarındaki ortak özelliğin finansal piyasalara müdahaleler olduğu 

görülmektedir. Bu uygulamaların mevduat ve kredi faiz oranlarının sınırlanması, 

mevduata göre mevduat munzam karĢılık oranlarının farklı uygulanması ve bu oranın 

yüksek tutulması, banka giriĢlerinin sınırlandırılması, selektif kredi politikalarının 

uygulanması ve sermaye hareketlerine kısıtların getirilmesi Ģeklinde olduğu 

görülmektedir (Ağır, 2010: 14).  
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Dünya ekonomisinde 1970‟li yıllardan sonra önemli bazı dönüĢümlerin 

olduğu kabul edilmektedir. Takip eden yıllarda birçok geliĢmekte olan ülke finansal 

sistemlerinin geliĢtirilmesi amacıyla finansal serbestleĢmeyi sağlayacak reformları 

gerçekleĢtirmiĢlerdir. Finansal serbestleĢme politikaları Ronald McKinon (1973) ve 

Edward Shaw (1973) gibi ekonomistlerin liderliğinde gerçekleĢen finansal 

serbestleĢme teorisine dayanmaktadır. McKinon ve Shaw öncülünde gerçekleĢen ve 

finansal baskı okulu olarak adlandırılan akıma göre iktisadi büyüme gerçekçi bir reel 

faiz oranı ve reel döviz kuru oranı oluĢturacak finansal serbestleĢmeye yönelik 

politikalardır. Finansal baskı politikalarının ise iktisadi büyümenin önünde olumsuz 

etki meydana getiren bir etmen olduğu kabul edilmektedir (Oktayer, 2007: 15). 

Farklı ülkelerde finansal baskının varlığı çeĢitli Ģekillerde kendini 

göstermektedir. Faiz oranlarındaki tavan uygulamaları finansal baskının en önemli 

göstergelerinden birisidir. McKinnon ve Shaw‟a göre faiz oranlarında uygulanan 

tavan uygulaması ekonomide bir takım olumsuzluklar meydana getirdiğini ileri 

sürmüĢlerdir. Uygulanan bu politikalar sonucunda faiz oranının denge fiyatının 

altında gerçekleĢmesiyle; kredi tayınlaması ve kredilerin öncelikli alanlara dağıtımı, 

yüksek düzeylerdeki mevduat munzam karĢılık oranları, sermaye hareketlerine 

getirilen kısıtlamalar ve yüksek enflasyon oranı yoluyla yüksek düzeylerde senyoraj 

vergisi alınması, baskı altındaki ekonomilerde ortaya çıkan diğer çarpıklıklardır (Fry, 

1997: 755; Emek, 2000: 62-63; Auerbach ve Siddiki, 2004: 249). 

Finansal sektöre müdahalelerde ekonomik nedenlerin yanında politik 

nedenlerin olduğu da kabul edilmektedir. Özellikle talep yönetiminde kullanılan 

tekniklerdeki baĢarı, Keynesyen iktisadi anlayıĢ, düĢük reel faizleri cazip hale 

getirmiĢtir. Bu sebeple geliĢmekte olan birçok ülke yatırımların artırılması amacıyla 

suni olarak düĢük faiz (negatif reel faiz) politikaları uygulamıĢlarıdır. Bu durum 

müdahaleci politikalarla bir rasyonalite oluĢturmakta ve devletin politika seçiminde 

daha kapsamlı bilgiye sahip olacağını belirtmektedir (Ağır, 2010: 15). 

McKinon ve Saw (1973) finansal serbestleĢme uygulamalarının öncesinde 

yani finansal baskı uygulamalarının görüldüğü dönemlerde; devletin bazı sektörlere 

düĢük faiz oranından kredi vermesi, uygulanan faiz oranı tavanlarının, sermaye 

hareketlerinde kısıtlama uygulamalarının finansal derinleĢmeyi negatif bir Ģekilde 
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etkilediğini öne sürmüĢlerdir. Diğer yandan da iktisadi büyüme açısından etkili 

olduğu kabul edilen değiĢkenlerin etkin bir biçimde kullanımın da engellendiği 

belirtilmiĢtir. Birçok ülkede finansal baskıdan kaçınabilme isteği kurumsallaĢmamıĢ 

finansal aracılık faaliyetlerine ve geleneksel olmayan finansal faaliyet türlerinin 

ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. KurumsallaĢmamıĢ piyasaların en önemli 

özelliklerinden birisi faiz oranlarının kurumsal piyasa faiz oranlarından daha yüksek 

bir oranda uygulanmasıdır. Bir diğer özelliği ise kurumsallaĢmamıĢ piyasaların 

kurumsal piyasalara göre daha az etkin iĢleyen piyasalar olmasıdır. Bu durumun 

temel nedeni ise piyasanın daha fazla parçalanmıĢ bir yapı sergilemesi ve iĢlem 

maliyetleri ile risklerinin finansal baskının olmadığı piyasalara nazaran yüksek 

olmasıdır (Galbis, 1977: 138). 

Bu çerçevede finansal serbestleĢme süreci önce ABD, Ġngiltere, Japonya gibi 

geliĢmiĢ ülkelerde, ilerleyen dönemlerde ise geliĢmekte olan ülkelerde uygulanmaya 

baĢlanmıĢtır. Uluslararası Para Fonu (IMF) ortaya konulan “istikrar ve yapısal uyum” 

programları doğrultusunda benimsenen uygulamaların makroekonomik istikrarı 

sağlamak, mal piyasasıyla faktör piyasalarını serbestleĢtirmek ve devletin ekonomiye 

müdahale ağırlığını azaltmak Ģeklinde amaçları bulunmaktadır (Altıok, 2000: 97).  

1980‟li yıllarda uygulamaya baĢlanan finansal serbestleĢtirme politikalarının 

temel amacı finansal derinleĢmeyi gerçekleĢtirerek iktisadi büyümeyi 

hızlandırmaktır. SerbestleĢme neticesinde faiz oranlarının serbestleĢtirerek kredi 

tavanlarının kaldırılması, mevduat munzam karĢılık oranlarının indirilmesi ve 

bankacılık sektörünün uluslararası sermaye hareketlerine cevap verecek Ģekilde 

yapılandırılmasını sağlamaktır. Baskı altındaki faizlerin serbest bırakılması; 

ekonomide toplam tasarrufların artması dolayısıyla iktisadi ajanların gelirlerini 

finansal aktif biçiminde dönüĢtürmeleri halinde piyasadaki finansal aktif stoğunun 

artmasına neden olması beklenirken finansal aktif stoğunda meydana gelen artıĢ 

kredi imkanlarının kolaylaĢtırarak yatırım olanaklarını artırabilecektir. Yine aynı 

Ģekilde finansal serbestleĢmesin sağlandığı bir ekonomide faiz oranlarında meydana 

gelen bir artıĢ, yatırım olanaklarını azaltmıĢ olsa da, piyasada ki borç verilebilir fon 

miktarı artmıĢ olacağından faizlerin yükselmesinden kaynaklı olumsuz etkiyi 
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azaltacaktır (Altunoğlu ve Güloğlu, 2002: 3, Oktayer, 2007: 16, Akyol Eser, 2012: 

6).  

Finansal derinleĢme; faiz oranlarının serbestleĢtirilmesi dolaylı para politikası 

araçlarının belirlenmesi, finansal geliĢmeyi sağlayıcı diğer tedbirler olmak üzere 

serbestleĢmenin para talebi üzerindeki olası etkileri üç grupta incelenebilir. 

3.1.1. Faiz Oranlarının SerbestleĢtirilmesi 

Faizlerin serbest bırakılmasıyla iktisadi getirileri önceki duruma göre daha iyi 

yansıtacağından ekonomik birimlerin portföylerinde kaymalara neden olabilecektir. 

Portföylerdeki bu kaymaların niteliği serbestleĢtirilen faiz oranlarıyla birlikte toplam 

para arzına da bağlıdır. Portföy kaymaları uygun faiz vadesi içeren para talebi 

fonksiyonları tarafından tahmin edilebilir. Bununla birlikte faiz oranları, bunların 

portföy tercihleri üzerinde etkilerinin ölçülmesine olanak verecek Ģekilde 

değiĢmeyebilir. Faiz oranlarının daha esnek hale gelmesi, para talebini belirlemedeki 

rollerini daha güçlü hale getirebilecektir (Oktayer, 2007: 17). Sermaye hareketleri 

üzerindeki kısıtlamaların kaldırılmasıyla geliĢmiĢ ve sermaye açısından göreceli 

olarak daha zengin olan ülkelerden, göreceli olarak sermayesi daha az olan ülkelere 

göre getirisinin daha fazla olacağından dolayı sermaye hareketliliği olacağı ve bu 

durumun da ülkelerde finansal derinleĢmeye neden olacağı belirtilmektedir. Bu 

sebeple ülkeler arasında faiz oranlarında bir denge düzeyi sağlanabilecektir (Ağır, 

2010: 29).  

Kapur (1983) ve Mathiesson (1979) reel olarak pozitif yurt içi faizlerin 

yabancı sermaye için cazip olabileceğini ve bu durumun olumlu ve olumsuz 

etkilerinin olduğunu, sermaye hareketlerinin ne kadar olacağının ise uygun makro 

ekonomik politikalarla olacağını önde sürmektedir. Bununla birlikte bu durumun 

ülke yararına kullanılabileceğini öne sürerek, baĢlangıçta faiz oranlarının piyasa 

güçleri tarafından belirlenmesi için faizlerin serbest bırakılmasına dayanan finansal 

serbestleĢme uygulamalarının sermaye hareketlerinin önündeki engellerin de 

kaldırılarak yurt içi finansal piyasaların yurt dıĢı finansal piyasalarıyla 

bütünleĢmesini sağlayabileceğini belirtmiĢtir (Williams ve Mahar, 2002: 15).  
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3.1.2. Dolaylı Para Politikası Araçları  

Finansal liberalizasyon aracılığıyla ekonomilerde krediler ve tasarruflar daha 

etkin bir Ģekilde gerçekleĢebilmektedir. Parasal alan içerisinde finansal liberalizasyon 

doğrudan para politikası araçlarında dolaylı para politikası araçlarına doğru bir 

hareketi ifade etmektedir. En önemli dolaylı para politikası araçları ise açık piyasa 

iĢlemleri, zorunlu karĢılık uygulaması ve reeskont oranıdır. Dolaylı para politikası 

araçlarının kullanılması finansal piyasaların geliĢmesine ve derinleĢmesine olanak 

sağlamaktadır. Özellikle kredi tahsislerinde her hangi biri kısıt olmamasından dolayı 

krediler etkin ve rekabet koĢullarına uygun bir Ģekilde dağıtımı gerçekleĢecektir. 

Bundan dolayı finansal serbestleĢmeyle birlikte tasarruflarda sağlanacak artıĢın yanı 

sıra yatırımlarında etkinli artabilecektir (Koçyiğit, 2009: 19-20). 

Ekonomilerde etkinliği; toplam para arzı, gelir, fiyatlar ve faiz oranları 

arasındaki iliĢkiyi dolaylı para politikası araçlarının kullanılması etkileyebilecektir ve 

bu Ģekilde kredi tayınlamasının etkinliği azalabilecek, para arzdan ziyade talep 

tarafından belirlenir hale gelecektir (Oktayer, 2007: 17). 

3.1.3. Finansal GeliĢimi Sağlayıcı Diğer Tedbirler 

Ekonomilerde finansal piyasaların iĢlerliğini ve derinliğini artırabilmek için 

alınan tedbirler portföy kaymalarına yol açarak para talebinin, gelir ve faiz 

oranlarındaki değiĢimlere karĢı hassasiyetini değiĢtirebilir. Mesela finansal 

kurumların arasında rekabeti artırmaya yönelik politikalar, finansal piyasalara giriĢ 

ve çıkıĢ engellerinin kaldırılmasına yönelik düzenlemeler, finansal piyasalardaki 

iĢlemlerin maliyetlerini azaltabilecektir. Böylece para talebinin faiz oranları üzerinde 

oluĢacak değiĢimlere, yapılan uygulamalar öncesine göre daha hızlı bir tepki verecek 

ve bu durum finansal piyasaların derinleĢmesine ve geliĢmesine olumlu katkı 

yapabilecektir. 

Benzer Ģekilde finansal piyasaların derinleĢmesi; hisse senetleri, tahviller, 

yabancı menkul varlıklar para talebinin faiz elastikiyetini yükseltebileceğinden yurt 

içi parasal varlıklardan kaymalara neden olabilecektir. Bu değiĢimler gelir düzeyinde 

ve faiz oranlarındaki geliĢmelerden bağımsız Ģekilde meydana gelebilecektir.  
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Finansal piyasaların geliĢimine yönelik yasal düzenleme ve tedbirler yurt içi 

tasarrufların kayıt dıĢı piyasalardan resmi piyasalara doğru kaymasına neden 

olabilecektir. Meydana gelen kaymalar neticesinde geniĢ para talebi üzerinde 

oluĢacak etkilerinin yönü daha az belirgin olacaktır. Kayıt dıĢı piyasaların küçülmesi 

para ve diğer finansal varlıkların taleplerini artırabilecektir. Yine finansal kurum ve 

piyasalarda düzenlemelerle farklı finansal varlıkların nisbi risklerinin azaltılması 

amaçlanarak yapılan değerlendirmeler farklı portföy uygulamalarına ve para 

talebinin faiz elastikiyetinde bir değiĢime neden olabilecektir (Oktayer, 2007: 17-18). 

3.2. Finansal Yenilik Kavramı 

Finansal yenilik kavramı üzerinde anlaĢılan ve uzlaĢılan tam bir tanımı 

olmamasına karĢın literatürde farklı amaç ve sınıflandırmalara göre tanımlamalar 

bulunmaktadır. Lerner ve Tufano (2011) finansal yeniliği yeni finansal araçlar 

oluĢturarak onları kullanıĢlı bir hale getirmekle beraber, oluĢturulan yeni finansal 

teknolojiler, kurumlar ve finansal pazarlar olarak tanımlamıĢtır (Lerner ve Tuffano, 

2011:6). Yine baĢka bir tanıma göre finansal piyasaların derinleĢmesinde finansal 

aktörlerin rolü, finansal hizmet ev finansal faaliyet alanında yaptıkları uygulamada 

meydana gelen değiĢiklikler olarak tanımlanmaktadır (Oktayer, 2011: 353). Farklı bir 

tanıma göre finansal aracılığın yeteri kadar etkin olmamasıyla meydana gelen yeni 

alanların meydana gelmesi ve oluĢacak yeni kar fırsatlarından yaralanmayı 

amaçlayan süreçler olarak ifade edilmektedir (Van Horne, 1985:622).  

ABD dıĢındaki birçok ülkede yeni finansal araçların oluĢmasından ziyade, 

geliĢmiĢ ülkelerde mevcut olan finansal ürün ve teknolojilerin uygulama alanı 

bulmasını içermektedir. Bundan dolayı piyasaya giren yeni finansal ürünlerin süreç 

içerisinde finansal çerçeveyi etkileyecektir. Bu bağlamda finansal yenilik kavramı 

yeni ürün ve hizmetlerin ortaya çıkarılmasının yanında bunların yaygınlaĢması ve 

uygulama alanı bulmasını da içeren bir kavramdır (Tufano, 2003, 311).  

Ekonomik ve ticaret alanında oluĢan bir takım değiĢim ve dönüĢümler 

özellikle 1980‟lerden sonra küreselleĢme kavramının yaygın olarak kullanılmasını 

sağlamıĢtır. KüreselleĢmenin ekonomik yönü ise finansal kürselleĢme ve finansal 

piyasalarda meydana gelen değiĢim ve dönüĢümlerdir. Böylece ekonomiler küresel 
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düzeyde bağlantılarını artırmıĢ, uluslararası finansal hareketlere açık hale 

gelmiĢlerdir. Sermayenin önündeki engellerin azalmasıyla, sermaye hareketleri 

küresel ölçeğe yayılmıĢ ve bu durum, finansal alanda yenilikleri de beraberinde 

getirmiĢtir. Sermayenin serbestçe dolaĢımı için daha hızlı ve daha düĢük maliyetlerle 

yapılması için arayıĢlar baĢlamıĢ ve bu durum yeni finansal araçların ve ürünlerin 

ortaya çıkmasına neden olmuĢtur (Parasad vd., 2003: 7). Ġlerleyen dönemlerde 

ekonomik entegrasyonların artmasıyla finansal piyasalar hızlı bir değiĢim ve 

dönüĢüm içerisine girmiĢtir. Teknolojik geliĢmeler bilginin ulaĢım hızını artırarak 

finansal hareketlerin hızına ivme kazandırmıĢtır. Böylece küresel sermaye 

teknolojideki geliĢmelerden faydalanarak finansal piyasalar arasında serbestçe 

dolaĢmaya baĢlamıĢtır. Ülkeler küresel sermaye hareketlerinden faydalanmak 

amacıyla özendirici politikalar yaparak finansal alanda yeni araç ve ürünler 

geliĢtirme yoluna gitmiĢ bu durumda finansal yeniliklerin dünya genelinde geliĢme 

hızına olumlu katkılar sağlamıĢtır. ĠĢlemlerin daha hızlı, güvenli ve düĢük 

maliyetlerle yapılmasını sağlamak amacıyla alternatif araç ve ürünlerin ortaya 

çıkmasına neden olmuĢtur (Wakelin, 1998: 830-834). Günümüzde her yıl yüzlerce 

yeni finansal ürünler ortaya çıkmakta ve bunların kullanım ve yaygınlaĢtırılmasına 

yönelik pratikler geliĢtirilmektedir. Fakat bunların büyük bir kısmının eski finansal 

ürün ve pratiklere dayandığı ve eski finansal ürünlerden çok küçük farklılıkları 

olduğu gözlemlenmiĢtir (Cömert ve Epstein, 2016: 4).  

Finansal yeniliklerin meydana gelmesiyle, finansal varlıkların likiditesi artar. 

Likiditenin artması, yatırımları nakde çevirebilme kolaylığı sağladığından, 

piyasadaki para talebi düĢecek ve yatırım miktarı artacaktır. Artan yatırımlar iktisadi 

büyüme sürecini pozitif yönde etkilediğinden, finansal yenilik sürecinin içsel bir 

büyüme süreci yaratacağı düĢünülebilir. Finansal yeniliklerin bu özellikleri 

nedeniyle, paranın, kiĢi baĢına ve toplam çıktı miktarındaki artıĢa katkısı, 

ekonominin mal üretim fonksiyonundaki kaymalar ile değerlendirilebilir. Çünkü mal 

üretim fonksiyonu, finansal yenilikler piyasalarda kullanılmaya baĢlamadan önce ve 

kullanılmaya baĢladıktan sonra farklı olacaktır. Bu nedenle takas ekonomisi 

koĢullarının geçerli olduğu bir ekonomideki üretim fonksiyonu ile parasal ekonomi 
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koĢullarının iĢlediği bir ekonomideki üretim fonksiyonunun birbirinden farklı 

olacağını belirtmektedir (Handa, 2000, 739). 

3.2.1. Finansal Yeniliklerin Ortaya ÇıkıĢ Sebepleri 

Finansal yeniliklerin ortaya çıkıĢ sebepleri olarak; teknoloji alanında 

meydana gelen geliĢmeler, makroekonomik koĢullardaki değiĢimler, yasal 

çerçevedeki düzenlemeler, vergi kanunlarında yapılan düzenlemeler ve toplumsal 

ihtiyaçlarda meydana gelen değiĢiklikler olmak üzere sıralanabilir. 

3.2.1.1. Teknoloji Alanında Meydana Gelen GeliĢmeler 

Teknolojinin finansal hizmet sektöründe kullanılması yeni finansal 

enstrümanların ortaya çıkmasına olanak sağlamıĢ, yani finansal yeniliklere neden 

olmuĢtur. Teknolojinin haberleĢme sisteminde etkin kullanılması finans 

piyasalarında bilginin yayılma hızını artırarak bilgilerin çok kısa bir sürede 

derlenerek analiz edilmesine olanak sağlamaktadır. Bu durumda finansal aktörler 

riskleri daha iyi ve hızlı bir Ģekilde görebilmekte asimetrik bilgi problemlerine karĢı 

çözüm üretebilmektedirler. Bilgisayar otomasyonları iĢlemlerde hataları minimum 

seviyelere indirmiĢ hem de iĢlem maliyetlerini azaltmıĢtır. Sermaye piyasalarında 

menkul kıymetlerin elektronik ortamlarda alım ve satım iĢlemleri yaygınlaĢarak 

organizasyonel yenilikler meydana gelmiĢtir. KiĢisel bilgisayarlar ve mobil 

cihazlardan fon transferlerinin yapılması, bankamatik sistemlerinin geliĢip 

yaygınlaĢması, kredi kartlarının yaygın Ģekilde kullanılması, haberleĢme 

teknolojisindeki artıĢ finansal ürün ve hizmetlere eriĢimi kolaylaĢtırmıĢ ve finansal 

maliyetleri düĢürmüĢtür (Oktayer, 2007: 20, Cömert ve Epstein, 2016: 4). 

3.2.1.2. Makroekonomik KoĢullardaki DeğiĢimler 

1970‟li yıllardan sonra birçok sanayileĢmiĢ ülkede görülen yenilik dalgasının 

meydana getirdiği harekete geçirici faktörün sonucunun yaĢanan yüksek enflasyon 

olduğu öne sürülmüĢtür. Enflasyonun elde nakit tutmanın maliyetini artırmıĢ ulusal 

ve uluslararası piyasalarda belirsizliklere yol açmıĢtır. YaĢanan bütçe açıklarıyla 

finansal hizmet maliyetlerinin azaltılmasını gerektirdiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Finansal aktörler faiz oranları, enflasyon, döviz kuru ve hisse senedi fiyatlarında 

yaĢanan oynaklılar sebebiyle kendilerine koruma ihtiyacı hissetmiĢlerdir. Bu durum 
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finansal piyasalarda yeni ürünlerin geliĢtirilmesi gerektiği ihtiyacına neden olmuĢtur 

(Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1998, 26-27). 

Finansal katılımcıların riskten korunma çabalarına cevap veren finans 

piyasalarının ürettiği ürünlerden en yaygın olanlarından bir tanesi kredi temerrüdüne 

dayalı takas sözleĢmeleridir. Bu sözleĢmeler verilen kredinin temerrüdün 

gerçekleĢme ihtimaline karĢı sigortalanmasıdır. Kredi temerrüdüne dayalı takas 

sözleĢmelerinde kredi veren kuruluĢun karĢı karĢıya olduğu riski satan ve bu riski 

satın alan taraf olmak üzere iki taraf söz konusudur. Fon arz edenlerle fon talep 

edenler arasında fon akıĢıyla gerçekleĢen finansal piyasalarda taraflar fon 

alıĢveriĢlerini borç sözleĢmelerine dayalı olarak gerçekleĢtirmektedirler. Kredi alan 

tarafından sağlanan eksik bilgi kredi veren kuruluĢ açısından bir risk unsuru 

olduğundan kredi temerrüdüne dayalı takas sözleĢmeleri kredi veren kuruluĢun sahip 

olduğu riski ortadan kaldırmaya yönelik olarak geliĢtirmiĢ olduğu finansal 

yeniliklerden bir tanesidir (Kavlak, 2004: 20-21). Bu tür sözleĢmeler özellikle yurt 

dıĢı piyasalara verilen bonolar için koruma sağlama ve riski azaltmaya yönelik 

geliĢtirilen enstrümanlardır. Ayrıca bu sözleĢmelerle likit olmayan varlıklara da 

likidite sağlaması, o varlığın portföyde bulunmaması durumunda o varlığa yönelik 

pozisyon alınması açısından önemli bir finansal yenilik olduğu görülmektedir. 

Bunların yanı sıra temerrüt swapları çeĢitli finansal piyasalarda tahvil, bono gibi 

varlıkların fiyatlarının belirlenmesinde bir gösterge olarak kullanılmaktadır. 

3.2.1.3. Yasal Çerçevedeki Düzenlemeler 

Finansal piyasalarda yapılan düzenlemeler ile finansal aktörlerin daha fazla 

kazanç elde etmesini olumsuz etkileyebilmesi sebebiyle bu düzenlemelerden 

kaçınabilmek için yeni finansal ürünler ve süreçlerin geliĢmesine neden olmuĢtur. 

1970‟li yıllardan sonra yapılan düzenlemelerden kaçınabilmek için bir takım finansal 

yenilikler ortaya çıkmıĢtır (Cömert ve Epstein, 2016: 4). 

Hukuki düzenlemeler finansal kurumlara bir takım yük getirmiĢ ve bu yükleri 

minimize etmeye yönelik yeni ürünler ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Ġlerleyen 

dönemlerde finansal piyasalarda yapılan regülasyona iliĢkin politikalar hafifletilmiĢ 

ya da tamamen ortadan kaldırılarak deregülasyon politikaları finansal sistemde 
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uygulanmaya konulmuĢtur. Sonuç olarak iĢlevleri birbirinden farklı finansal 

kurumlar arsında sınırlar minimize edilmiĢ ve bazı durumlar sınırlar tamamen 

ortadan kalkmıĢtır. Bu finansal kurumlara ticari bankalar, yatırım bankaları, tasarruf 

ve kredi sandıkları, sigorta Ģirketleri, emeklilik Ģirketleri örnek olarak verilebilir. 

Uygulanan deregülasyon politikaları piyasa katılımcılarının karlarını artırıcı ve riski 

minimize etmeye yönelik farklı finansal yenilikler bulmaya yönlendirmiĢtir. Gerek 

regülasyon gerekse deregülasyon politikaları ile farklı finansal yenilikleri 

oluĢturmuĢtur. Ġlk durumda meydana getirilen finansal yenilikler mevcut kar 

düzeyini korumaya yönelik iken ikinci durumda meydana getirilen finansal yenilikler 

ise kar düzeyini artırmayı ve riski minimize etmeye yönelik düzenlemelerdir. Bu 

alanda en popüler olan finansal yenilik ise 1970‟lerde ABD‟de finansal alanda 

oluĢturulan finansal alandaki yasal kısıtlamalardan kaçınmak amacıyla ortaya çıkan 

devredilebilir tasarruf hesaplarıdır (negotiable order of withdrawal -NOW- accounts). 

Bunların yanı sıra bir baĢka finansal yenilik ise mevduat munzam karĢılık 

oranlarından ve faiz oranlarındaki kısıtlamalardan kaçınmak amacıyla geliĢtirilen 

Eurodolar ve banka finansman bonosudur (Oktayer, 2007: 22). 

3.2.1.4. Vergi Kanunlarında Yapılan Düzenlemeler 

Silber (1983) ve Miller (1986) Vergi kanunlarında yapılan değiĢikliklerin ve 

yasal düzenlemelerin yeni finansal araçların meydana gelmesinde itici güç olduğunu 

belirtmiĢlerdir. Mevcut finansal araçlar değiĢtirilen vergi kanunlarından 

etkilendiğinden dolayı mevcut finansal araçlar modifiye edilerek yeni finansal ürün 

ve hizmetlerin ortaya çıkmasını sağlamaktadır. Piyasanın dengeye gelmesi sürecini 

faiz ve temettü gelirlerinin sermaye kazancına göre farklı vergilendirilmesi 

etkileyecektir (Silber, 1983: 89 ve Miller, 1986: 4).  

Yüksek gelir düzeyine ve farklı vergilendirilen bazı varlıklara sahip olan 

bireyler daha yüksek bir vergi oranına tabi tutulması durumunda ödemek zorunda 

oldukları vergi miktarını azaltmaya yönelik arayıĢ içine girmeleri yeni finansal 

varlıkların ortaya çıkmasına neden olacaktır. Yüksek vergi oranları daha fazla 

finansal yenilik akımlarına sebep olabilecektir (Oktayer, 2007: 23). 
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3.2.1.5. Toplumsal Ġhtiyaçlarda Meydana Gelen DeğiĢiklikler 

Finansal piyasalarda meydana gelen yenliliklerin bir kısmı toplumda 

meydana gelen ihtiyaçları karĢılamak amacıyla ortaya çıkmıĢtır. Toplumun belirli bir 

süre zarfında ulaĢmıĢ olduğu ekonomik, kültürel ve sosyal alanda geliĢmiĢlik düzeyi 

daha yüksek bir hizmet talebinde bulunmalarını beraberinde getirerek yeni finansal 

ürünlerin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Bunun yanında finansal piyasalardaki 

aktörlerin eğitim seviyelerinin yükselmesi de uygulama alanı bulunmayan karmaĢık 

ve sofistike finansal ürünlerin de kullanılmasını sağlamıĢtır (Fabozzi vd., 1998: 12). 

Bireyler gelecek ile ilgili kaygılarını gidermek, gelir elde edebildiği 

dönemlerde geleceklerini planlamak için gelirlerinin bir kısmıyla düzenli tasarruf 

yapmak suretiyle aktif çalıĢma hayatlarının sona erdiği dönemlerde emeklilik 

gelirlerine ek olarak ek bir gelir daha elde etmek amacıyla oluĢan BES finansal 

alanda yeni finansal ürünlerin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Bu tezin birinci 

bölümünde bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik fonları geniĢ bir Ģekilde 

incelenmiĢ olduğundan tezin bu bölümünde tekrar edilmemiĢtir. 

Yine toplumsal bir takım değiĢmelere cevap olarak ortaya çıkan menkul 

kıymetleĢtirme ilk olarak ABD‟de gayrimenkule olan taleplerin finansmanını 

sağlamaya yönelik çıkan uygulamalardır. Ġlk olarak ipoteğe dayalı menkul kıymet 

ihracı olarak ortaya çıkan menkul kıymetleĢtirme gayrimenkule olan talebin 

artmasıyla uygulama alanı bulmuĢtur (Fabozzi ve Modigliani, 1996: 107-108). 

Tanım olarak menkul kıymetleĢtirme bir finansal kurumun bir takım alacaklarını 

teminat göstererek karĢılığında menkul kıymet ihraç etmesidir (Oktayer, 2007: 23). 

1980‟li yıllardan sonra ipotekli konut kredileri dıĢında otomobil kredileri, kredi 

kartları, finansal kiralama alacakları, ithalat ve ihracat kredileri ve diğer alacaklarda 

menkul kıymetleĢtirilmiĢ ve varlığa dayalı menkul kıymetler ihraç edilemeye 

baĢlamıĢtır (HepĢen, 2005: 17-21). Menkul kıymetleĢtirme günümüzde en önemli 

finansman yöntemlerinden bir tanesidir. Yine menkul kıymetleĢtirme içerisine dahil 

edebileceğimiz diğer finansal varlıklar ise; ipotekli konut ve iĢyeri kredileri, kredi 

kartlarından doğan alacaklar, finansal kiralama yoluyla oluĢan alacaklar, ihracat 

kredileri, gelecek sözleĢmelerinden doğan nakit akımları (HepĢen, 2005: 50-53), 
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ticari ve sinai krediler, devremülk kredileri, değiĢken oranlı ipotekler Ģeklinde 

sıralanabilir (Saunders ve Cornett, 2004: 664). 

Daha eğitimli ve daha sofistike katılımcılardan oluĢan finansal kurumlar, 

matematiksel bilgi gerektiren bazı kompleks finansal ürünlerin kullanımını ve 

stratejilerin geliĢtirilmesine olanak vererek finansal yenilikleri gerçekleĢtirici rol 

oynayacaktır. Küresel düzeyde iktisadi faaliyetlerin artması finansal kurumların 

büyüme arzuları yeni finansal varlıkların ortaya çıkmasını tetikleyen unsur olarak 

görülmektedir. Küresel finansal zenginlik kalıplarının değiĢen yapısı iktisadi 

faaliyetleri arttırmıĢtır. Ġktisadi faaliyetlerin artması, sürekli büyüme ve kar 

maksimizasyonu hedefiyle hareket eden finansal aracıları finansal yenilikler 

geliĢtirme yönünde tetiklemiĢtir (Oktayer, 2007: 23). 

3.2.2. Türkiye’de Finansal Yenilikler 

1970‟lerin ortalarına kadar olan dönemde geliĢmekte olan birçok ülkede 

uygulanan iktisat politikaları finansal piyasalara müdahalelerden oluĢmaktadır. Bu 

yıllardan sonra ekonomik alanda yaĢanan yapısal reformlar 1980‟li yıllarda 

Türkiye‟de uygulama alanı bulmuĢ 24 Ocak kararlarıyla serbest piyasa ekonomisine 

dayalı yapısal reform uygulamaları baĢlamıĢtır. Yapılan reformlarda nominal 

faizlerin yetkili otoritelerce düĢük tutulmasıyla yatırımları artıracağı beklentisiyle 

ithal ikameci iktisat politikaları ile kalkınma planlarının uygulandığı Türkiye‟de bu 

durumun finansal sektörün hedeflerini gerçekleĢtirmeye yönelik olduğu 

görülmektedir (Ağır, 2009: 211-213). 

24 Ocak 1980 Kararlarıyla mali sistemin ekonomideki ağırlığında önemli bir 

artıĢ meydana gelmiĢ, bu dönemde finansal piyasalar da önemli ölçüde derinlik 

kazanmıĢtır. Bu durum finansal piyasalarda yeni ürünlerin ortaya çıkmasını 

tetikleyici bir unsur olmuĢtur. Ekonomide liberal sürece geçilmesi daha önce finansal 

sistemde yer almayan birincil ve ikincil piyasaların sisteme dahil edilmesi, 1986 

yılında kamunun borçlanma ihtiyacını karĢılamak üzere Hazine MüsteĢarlığı 

tarafından bono ve tahvil satıĢına baĢlanması, yine 1986 yılında bu günkü Borsa 

Ġstanbul (BĠST) olan Ġstanbul Menkul kıymetler Borsasının (ĠMKB) faaliyete 

baĢlaması, 1987 yılında Merkez Bankası tarafından açık piyasa iĢlemlerinin para 



 

72 

 

politikası aracı olarak kullanılmaya baĢlanması, 1989 yılında Türk Lirası‟nın 

sermaye hareketleri üzerindeki engellerinin kaldırılması ve konvertible hale 

getirilmesi, 1991 yılında tahvil ve bono piyasalarının ĠMKB bünyesinde iĢleme 

girmesi ve 1993 yılında repo ve ters repo piyasalarının iĢleme baĢlaması Türk 

Finansal Sisteminde gerçekleĢen önemli yeniliklerdir (Kaplan, 1999: 15-20). 

Türkiye‟de yaĢanan 1999 ve 2001 krizlerinden sonra Merkez Bankası Kanunu ve 

bankacılık sisteminde yapılan düzenlemeler kurumsal alanda önemli geliĢmeler 

olarak değerlendirilebilir. 2000‟li yıllardan sonra finans piyasalarının geliĢmiĢ 

olduğu birçok ülkede bir takım yeni finansal enstrümanların sisteme dahil edilmesi 

Türkiye‟de yeni finansal ürünlerin ortaya çıkması bakımından olumlu etkide 

bulunmuĢtur. 2003 yılında BES faaliyete baĢlamıĢ, 2005 yılında Ġzmir Vadeli 

iĢlemler Borsası faaliyete geçirilmiĢ, ipotekli konut finansman sistemi Türk Finansal 

Sistemi içerisinde yerini almıĢtır. Teknolojide yaĢanan geliĢmeler Türkiye‟de yeni 

finansal ürünlerin ortaya çıkmasına önemli bir etmen olmuĢtur. Otomatik para çekme 

makineleri, elektronik fon transferleri, banka kartları, kredi kartları, internet ve 

telefon bankacılığı, elektronik para yatırma iĢlemleri, elektronik satıĢ noktası ofisleri 

teknolojinin getirdiği finansal yeniliklere örnek olarak verilebilir.  

3.3. Finansal KüreselleĢme Kavramı 

Finansal küreselleĢme finansal piyasaların uluslararası dolaĢımına iliĢkin 

önündeki engellerin kaldırılması ve uluslararası sermaye hareketlerinin 

serbestleĢtirilmesidir. Ġkinci Dünya SavaĢı‟ndan, 1970‟li yıllara kadar olan dönemde 

uluslararası sermaye hareketleri oldukça sınırlı düzeyde iken, 1980‟lerde geliĢmiĢ 

ülkelerde ve 1990‟lı yıllardan sonra geliĢmekte olan ülkelerde uluslararası sermaye 

hareketlerinde kısıtlamalar kaldırılmıĢtır. Sermayenin önündeki kısıtlamaların 

kaldırıldığı ülkelerde kısa vadeli sermaye hareketlerinin bu ülkelere yönelmesi hız 

kazanmaya baĢlamıĢtır. 1970‟lerden sonra ortaya çıkan bir takım geliĢmeler finansal 

küreselleĢmenin geliĢimine katkıda bulunmuĢtur. YaĢanan petrol krizi ve Bretton 

Woods sisteminin sona ermesiyle birçok ülke sabit kur sisteminden serbest kur 

rejimine geçiĢ yapmıĢ, kambiyo iĢlemlerini serbestleĢtirmiĢ ve sermaye hareketlerini 

uluslararası dolaĢımının önündeki engelleri kaldırmaya yönelik düzenlemeler 

yapmıĢtır. Petrol fiyatlarındaki artıĢlardan dolayı petrol ihracatçısı ülkelerin ellerinde 
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yüksek tutarlarda fon birikimine neden olmuĢtur. Bu fonlar uluslararası sermaye 

hareketliliğine hız kazandırmıĢ bankalar kanalıyla bu fonlar tekrar dağıtılmıĢtır 

(Günsoy ve Kar, 2008: 399, DPT, 2000: 35).  

Fabozzi ve diğerleri (1998) finansal piyasaların entegrasyonunu ilk olarak 

finansal serbestleĢme ve deregülasyon hareketleriyle gerçekleĢtiğini ve uluslararası 

düzeyde finans merkezleri ve piyasa aktörlerinin faaliyetleriyle oluĢtuğunu 

belirtmektedir. Devletler giriĢimcilerinin uluslararası düzeyde rekabet edebilmeleri 

için finans piyasalarını deregüle etmiĢ ve serbestleĢtirmeyi teĢvik edici tedbirler 

almıĢtır. Bilgisayar ve haberleĢme teknolojilerinde meydana gelen geliĢmeler ise 

finansal küreselleĢmeye neden olan ikinci önemli faktör olduğu kabul edilmektedir. 

Teknolojik ilerleme ve haberleĢmenin geliĢmesi finansal piyasaların geniĢlemesine 

ve uluslararası bir boyut kazanmasına neden olmuĢtur. Teknoloji ve haberleĢmenin 

geliĢmesi maliyetleri düĢürmüĢ, piyasa aktörlerinin menkul kıymet fiyatlarına ve 

diğer finansal bilgilere eriĢimi çok rahat bir Ģekilde gerçekleĢmeye baĢlamıĢ iĢlemler 

birkaç saniyede yapılır hale gelmiĢtir.  

Finansal sektör finansal küreselleĢmenin oluĢturduğu etkiyle baskın bir 

karakter kazanmıĢtır. Geleneksel sektörlerin uzun dönemde belirledikleri hedeflerine, 

ekonomilerin sürdürülebilir kalkınmaya, sefaletin ortadan kalkmasına ve sosyal refah 

düzeyinin artırılmasına yönelik hedeflerline karĢın finansallaĢmanın meydana 

getirdiği oynaklık, esneklik, likidite ve kısa dönem mantığı ön plana çıkmıĢtır 

(Yıldırımoğlu, 2010: 52). 

3.4. Finansal DerinleĢmenin Göstergeleri 

Finansal geliĢmenin bir sonucu olarak tanımlanan finansal derinleĢmenin 

ölçümünde çeĢitli göstergeler kullanılmaktadır. Finansal kurum ve çeĢitliliği ile 

finansal araç çeĢitliliği birer finansal derinlik göstergesi olarak kabul edilmektedir 

(Öztürk ve diğerleri, 2010: 98). Bunların yanında miktar göstergeleri, yapısal 

göstergeler, reel faiz oranı, ürün çeĢitliliği ve değiĢim maliyetleri oransal olarak 

finansal derinleĢmenin ölçümünde kullanılan göstergelerdir (Lynch, 1996: 12).  
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3.4.1. Miktar Göstergeleri  

Finansal derinleĢmenin ölçümüne iliĢkin miktar göstergeleri; parasal 

büyüklükler, kredi büyüklükleri ve sermaye piyasası büyüklükleri olmak üzere üçe 

ayrılmaktadır (Kar, 2001: 157). Bununla birlikte gerek bankacılık göstergeleri 

gerekse de sermaye piyasalarıyla ilgili göstergeleri içeren mali varlık stoğuna iliĢkin 

gösterge de diğer bir miktar ölçütü olarak kabul edilmektedir (Ağır, 2010: 90). 

Parasal büyüklükler; dolaĢımdaki para ile vadesiz mevduatların toplamı olarak 

tanımlanan dar anlamlı para arzı (M1) ile vadeli ve vadesiz mevduat ile dolaĢımdaki 

paranın toplamı olarak tanımlanan geniĢ tanımlı para arzı (M2) nin milli gelire 

oranıdır. M2/GSYĠH oranı, yapılan çalıĢmalarda en sık kullanılan finansal 

derinleĢme göstergelerinden biridir. M3/GSYĠH oranı ise M2 para stokuna ilave 

olarak repo ve bazı banka fonlarının toplamının meydana getirdiği büyüklüğün 

GSYĠH‟ya oranını gösteren bir baĢka parasal ölçüt oranıdır (Özatay vd., 1996: 17-

18). 

Finansal derinleĢme göstergesi olarak kabul edilen kredi büyüklükleri ise; 

yurtiçi toplam kredi hacminin milli gelire oranı özel sektöre verilen kredilerin milli 

gelire oranı ve özel sektöre verilen kredilerin toplam kredi hacminin milli gelire 

oranı Ģeklindedir (Öztürk ve diğerleri, 2010: 99).  

Finansal derinleĢmenin miktar ölçütleri bakımında bir diğer göstergesi de 

sermaye piyasalarının geliĢimiyle ilgilidir. Bunlar borsa kapitalizasyon oranı, borsa 

reel iĢlem hacmi ve sermaye piyasasında faaliyet gösteren Ģirket sayısıdır (Ağır, 

2010: 93, BaĢoğlu ve Ceylan, 2001: 512). Borsa kapitalizasyon oranı; menkul kıymet 

borsası reel iĢlem hacminin GSYĠH‟ya oranı ile ifade edilir. Bu oranın artması 

piyasanın geliĢmiĢliğinin ölçüsü olarak kabul edilmektedir (Öztürk ve Diğerleri, 

2010: 99, Arestis ve Demetriades, 1997: 785). 

Borsa iĢlem hacmi, borsada bir gün içerisinde gerçekleĢen iĢlemlerin parasal 

olarak ifade edilen tutarı ya da sözleĢme adedi bakımından ifade edilen rakamsal bir 

büyüklüktür. Uygulamalarda borsa iĢlem hacminin hisse senetlerinin gün içerisinde 

kaç kere el değiĢtirdiğini belirten rakamsal büyüklük olarak ifade edildiği durumlara 

da rastlanmaktadır. Finansal derinleĢme sermaye piyasalarının da geliĢimini 
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kapsamaktadır. Sermaye piyasalarının geliĢimi ise firmalara doğrudan kredi 

edinebilme olanağı sunmaktadır. Doğal olarak kredi edinebilme olanağının bu yolla 

artması finansal piyasalarında derinliğin sağlanmasıyla ilgilidir. Borsadaki iĢlem 

hacmi, piyasanın yönünü tespit etmede kullanılan önemli bir ölçüt olarak 

kullanılırken diğer yandan borsaya kote edilen Ģirket sayısı sermaye piyasalarının 

geliĢmiĢliğinin ve bu anlamda finansal derinleĢmenin bir göstergesidir (Ağır, 2010: 

92). 

Toplam Mali varlık Stoku değiĢkeni finansal derinleĢmenin ölçümünde 

yaygın olarak kullanılan bir baĢka ölçüttür. Toplam mali varlıklar ekonomideki fon 

fazlası olan kesimlerden fon ihtiyacı olan kesimlere kaynak aktarılırken hangi mali 

kaynaklar vasıtasıyla bu kaynakların aktarıldığını gösteren bir değiĢkendir. Toplam 

Mali Varlıklar Stoku değiĢkeninin GSMH‟ye oranı ekonominin genel görünümü 

içinde mali sistemin nispi büyüklüğü hakkında bilgi vermektedir. Toplam Mali 

varlıklar Stoku değiĢkeninin finansal geliĢme ile birlikte yükselmesi beklenmektedir 

(Özatay ve diğerleri, 1996: 18, Ağır, 2010: 93) 

3.4.2. Yapısal Göstergeler 

Finansal geliĢim iktisadi geliĢim açısından çok önemli bir yere sahip olarak 

iktisadi geliĢimin ölçülmesi bir alt birim olarak finansal geliĢmiĢliğin ölçülmesinde 

önemli bir yere sahiptir. Finansal geliĢmiĢliğin yapısal olarak ölçülmesinde M2/M1 

oranı temel gösterge olarak kabul edilmektedir. Bu oranın artması finansal 

geliĢmiĢliğin meydana geldiğini göstermektedir (Lynch, 1996: 12). Finansal sistemin 

geliĢmiĢ olduğu ülkelerde bu oranın 5 ile 8 arasında bir değer aldığı görülmektedir. 

Finansal geliĢmiĢliğini bir diğer göstergesi ise finansal varlıklar ile GSYĠH oranıyla 

ifade edilir (Toplam Finansal Varlıklar/ GSYĠH). FIR (Financial Irrelations Ratio) 

olarak adlandırılan bu oran finansal geliĢmiĢlikle doğru orantılıdır (Goldsmith, 1987: 

26). 

3.4.3. Faiz Oranları 

Finansal geliĢme ve finansal derinleĢmenin ölçülmesinde reel faiz oranlarının 

finansal değiĢken olarak kullanıldığını gösteren birçok çalıĢma bulunmaktadır. 

Negatif faiz oranı tasarrufları olumsuz yönde etkilemesinden dolayı reel faiz 
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oranlarının pozitif olması finansal geliĢmiĢliğin göstergesi olarak kabul edilmektedir 

(Ağır, 2010: 94). McKinnon ve Shaw reel faiz oranlarının finansal değiĢken olarak 

kullanılmasında; faiz oranlarındaki artıĢın finansal tasarrufları, dolayısıyla 

yatırımların finansmanında kullanılabilecek fonları ve yatırımları artıracağı 

düĢüncesi yatmaktadır (Erim ve Türk, 2005: 27). 

Negatif faiz oranlarının görüldüğü geri kalmıĢ ülkelerde bu durum tasarrufları 

olumsuz yönde etkilemektedir. Reel faiz oranları ile toplam tasarruflar arasındaki 

iliĢkide belirsizlik olsa da; finansal tasarruf ile reel faiz arasında doğru orantılı bir 

iliĢki olduğu kabul edilmektedir (Ağır, 2010: 94).  

Liberal finansal sistemlerde faiz oranlarının değiĢen ekonomik Ģartlara 

adaptasyonunun hızlı bir Ģekilde sağlandığı bilinmektedir. Faiz oranı kontrol altında 

tutmak değiĢken enflasyonist ortamlarda nominal olarak istikrarlı bir faiz oranı 

sağlar. Reel anlamda olmasa da nominal istikrarlı bir faiz oranı sağlamanın koĢulu 

istikrarlı ve düĢük bir enflasyon oranı gerçekleĢtirmektir. Piyasaya yönelik finansal 

sistemler, fiyatların kontrol altında tutulduğu diğer finansal sistemlere göre, ceteris 

paribus, sırasıyla düĢük reel faiz volatilitesi ve yüksek nominal faiz volatilitesi 

olduğunu gösterirler (Kar ve Ağır, 2005: 61). 

3.4.4. Ürün ÇeĢitliliği 

Finansal derinliğin sağlanmasında bir diğer faktör ise finansal piyasalardaki 

ürünlerin çeĢitliliğidir. Finansal piyasalarda kullanılan ürünlerin çeĢitliliğinin 

artmasıyla bu ürünlerin daha yaygın kullanılması artan fon talebinin 

karĢılanabilmesine olanak sağlayacaktır. Finansal piyasanın derinliği finansal araç 

çeĢitliğiyle doğru orantılıdır (Oskay, 2000: 19). 

Finansal araçlar para ve sermaye piyasası araçları olmak üzere ikiye ayrılırlar. 

Para piyasası araçları, mevduat sertifikaları, hazine bonoları, finansman bonoları, 

teminat mektupları, gibi vadeleri bir yılın altında olan likit finansal araçlardan 

oluĢmaktadır. Sermaye piyasası araçları ise vadeleri bir yıldan fazla olan para 

piyasası araçlarına göre çok daha değiĢken, riskleri olan ve daha az likit olan 

araçlardan oluĢmaktadır. Sermaye piyasası araçları olarak da, hisse senetleri, devlet 
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tahvilleri, ipotek senetleri, tüketici ve ticari krediler gibi araçlar gösterilebilir (Günal, 

2006: 29). 

3.4.5. Aracılık Maliyetleri 

Finansal aracılık maliyeti, yatırımcılardan alınan kredi faiz oranı ile tasarruf 

sahiplerine verilen mevduat faiz oranı arasındaki marj ile ifade edilmektedir (BDDK, 

2006:18). Etkin bir finansal sistemde bu marjın düĢük olması gerekmektedir. Bu 

sayede yatırıma yönlendirilecek fon miktarının optimum seviyede tutulmasına olanak 

sağlayabilecektir (Kar ve Ağır, 2005: 64). Finansal sektördeki geliĢme ve 

derinleĢmeyle beraber finansal kurumlar arasında oluĢabilecek rekabet borç alma 

faiziyle ve borç verme faizi arasında ki farkı azaltacak ve maliyetlerin düĢmesine 

neden olacaktır. Bir finansal sistemin verimliliği aracılık maliyetlerin azaltılması ve 

fonların daha yüksek getirili yatırımlara tahsis edilmesiyle sağlanabilecektir 

(Llewellyn, 1997: 9). 

GeliĢen ekonomilerin ihtiyaçlarına cevap verebilecek bir finansal sistemde 

yeni yatırım araçları ve yeni finansal piyasalarda; mal ve hizmet değiĢimini 

kolaylaĢtıracak, fonlara daha hızlı ve daha düĢük maliyetle eriĢimi sağlama 

fonksiyonunu yerine getirmesini sağlamaktadır. Bu durum finansal küreleĢmeyle 

birlikte daha çok ön plana çıkmaktadır. GeçmiĢ dönemlerde kıtalararası yapılan 

ticaretler ve sermaye hareketleri uzun zaman alırken, günümüzdeki bu tür iĢlemler 

çok kısa sürelerde gerçekleĢebilmektedir (Ağır, 2010: 95).  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’DE BĠREYSEL EMEKLĠLĠK SĠSTEMĠNĠN FĠNANSAL 

DERĠNLEġMEYE ETKĠSĠ  

Bu kısma konu ile ilgili literatür, derinlemesine incelenerek baĢlanacaktır. 

Literatür elde edilirken sadece BES‟i konu edinen çalıĢmalarla sınırlı kalınmayıp, 

genel olarak sigorta sektörünün değiĢik göstergelerini konu edinen çalıĢmalara yer 

verilmiĢtir. Sonrasında burada kullanılan tüm tahmin yöntemleri sırasıyla metodoloji 

olarak ortaya konulmuĢtur. Ekonometrik metodoloji tartıĢmalarını takiben son olarak 

da ekonometrik tahminler sıralanmakta ve sonuçlar tartıĢılmaktadır.   

4.1. Literatür Taraması  

Türkiye‟de sosyal güvenlik sistemi üzerine değiĢik çalıĢmaların yapıldığı 

incelenen literatürden anlaĢılmaktadır. Bir ülke ekonomisi için hayati önem arz eden 

sosyal güvenlik sisteminin içerisinde son zamanlarda ciddi bir yer edinen bireysel 

emeklilik sistemlerinin durumu da değiĢik açılardan araĢtırılmaktadır. Türkiye 

üzerine yapılan bu araĢtırmalar bu bölümün konusunu oluĢturmaktadır. 

Kayalı (2009), Türkiye‟de hayat ve bireysel emeklilik sigortalarının geliĢimi 

ve etkinliğini, 2003-2007 dönemi verilerini kullanarak ve veri zarflama analizi 

yardımıyla incelemiĢtir. ÇalıĢmanın sonuçlarına göre, Türkiye‟de 2003-2005 

döneminde faaliyette bulunan hayat ve bireysel emeklilik sigorta Ģirketlerinin 

etkinliğinde bir artıĢ olduğu; diğer taraftan 2006-2007 döneminde ise Türkiye‟de 

hayat ve bireysel emeklilik sigorta Ģirketlerinin etkinliğinin düĢtüğünü ortaya 

koymuĢtur (Kayalı, 2009: 85-94). 

Zor (2008), bireysel emeklilik fonlarını OECD ülkeleri ile Türkiye için 

betimleyici bir Ģekilde ele alarak genel olarak değerlendirmiĢtir. ÇalıĢmanın Türkiye 

üzerine yapılan ampirik bölümünde ise, bireysel emeklilik sistemlerinden elde edilen 

katkı payı ve bunların yatırıma yönlendirilen fon tutarlarına iliĢkin Bireysel 

Emeklilik Sistemi‟nin (BES) baĢlangıcından itibaren 30.04.2008‟e kadar 53 

örneklem ve kuadratik regresyon analiziyle gelecek 50 yıl için öngörü tahminini 

yapmıĢtır. Elde edilen sonuçlar, 2013 yılında (BES‟in ilk on yılını tamamladığında) 

katkı payı tutarının yaklaĢık 25 milyar TL‟ye 40-50 yıl gibi uzun bir dönem sonunda 
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da bu tutarın yaklaĢık 400 milyar seviyelerine ulaĢabileceğini tahmin etmiĢtir (Zor, 

2008: 18).  

ĠĢbilen (2008), “Ġstanbul ilindeki Bireysel Emeklilik Sistemi Katılımcılarının 

Sistem Hakkındaki Tutumları” isimli anket çalıĢması ile belirlemeye çalıĢmıĢtır. 

Yapılan çalıĢma sonunda; sisteme güvenin en çok olduğu yaĢ grubunun 26-33 yaĢ 

aralığı olduğu, özel sektör katılımcılarının daha fazla olduğu, medeni durum 

iliĢkisine bakıldığında, bekar olanların sisteme katılımda daha fazla önem verdiği 

sonuçlarına ulaĢılmıĢtır (ĠĢbilen, 2008: 202). 

Bağlan (2006), Dünya ülkelerinde ve Türkiye‟de BES‟i tanımlamıĢ, sistemin 

iĢleyiĢ yapısı hakkında açıklayıcı bilgiler vermiĢtir. ÇalıĢmanın Türkiye bölümündeki 

incelemede BES‟in kuruluĢu ve sektörün büyüklüğünü beklentileri ulaĢılan 

rakamlarla açıklamaya çalıĢmıĢtır. Bağlan, BES‟te ulaĢılan rakamların umut verici 

olduğunu, daha etkin bir BES için; tanıtıcı reklamlara ağırlık verilmesini, vergi 

oranlarında düzenleme yapılarak alt ve üst gelir grupları için daha cazip hale 

getirilmesini, emeklilik fonlarının zenginleĢtirilmesini, belirlenecek bir takım 

kriterlerle bazı iĢyerlerinde BES‟in zorunlu hale getirilmesini önermektedir (Bağlan, 

2006: 127). 

Ercan (2006), Türk Sosyal Güvenlik Sisteminde reform ihtiyacını ve neden 

BES‟e ihtiyaç olduğunu ele alarak; Dünyada ve Türkiye‟de sektörü tanımlamıĢtır. 

BES‟in ekonomiye önemli katkılar yaptığını belirleyerek, BES‟in daha etkin bir 

Ģekilde tüketiciye tanıtılmasını, Türkiye için giriĢ aidatının kaldırılarak sistemin daha 

cazip hale getirilmesiyle sosyal güvenlikte yaĢanan olumsuzların azalacağını 

öngörmüĢtür (Ercan, 2006: 149). 

Ünüvar (2006), “Bireysel Emeklilik ve ĠĢ Tatmini” adlı çalıĢmasında 

çalıĢanlarını BES kapsamına alan Ģirketlerin çalıĢanların iĢten tatmin düzeylerini 

anket çalıĢması ile ölçmeye çalıĢmıĢtır. ġirketlerin çalıĢanlarını BES kapsamına 

alarak katkı paylarını yatırması çalıĢanların iĢ tatmini açısından belirlenen yirmi 

faktör arasından dokuzuncu olmuĢtur. Sonuç olarak Ünüvar; çalıĢanların iĢverenleri 

tarafından BES kapsamına alınarak katkı paylarının yatırılmasının gerekliliğini 

savunmuĢtur (Ünüvar, 2006: 73). 
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ġentürk (2001), BES‟i tanımlamıĢ, katılımcıların karĢılaĢabileceği riskleri 

belirlemiĢtir. Katılımcıların emeklilik döneminde hak kazandığı maaĢın hayat 

standardını devam ettirmesinde yeterli olmaması, katılımcının çalıĢtığı dönemde 

biriktirdiği fonların uzun yaĢaması halinde emekli maaĢını karĢılayamaması ve fon 

yönetiminde olası yolsuzluk halinde biriken tutarın emekli maaĢı ödemelerini 

karĢılayamamasını temel riskler olarak belirtmiĢtir (ġentürk, 2001: 41). 

Yanardağ (2010), BES‟in etkinliğini ölçmek için Muğla Ġlinde ampirik bir 

çalıĢma yapmıĢ, bireyin zamanlar arası gelirini nasıl maksimize edeceğine yönelik 

ampirik bir çalıĢma yapmıĢtır. Anket tekniğine dayalı veri toplama yöntemiyle 

yaptığı çalıĢmada bireylerin katılımcıların yaklaĢık %80‟i bireysel emeklilik 

sisteminin zorunlu emeklilik sisteminin yetersizliğinden ve ikinci bir maaĢ imkanı 

sağladığından sistemin geliĢeceğine inanmaktadırlar (Yanardağ, 2010: 210). 

Oktayer (2010), bireysel emeklilik fonlarının finansal piyasaların geliĢime 

etkilerini incelemiĢ, çalıĢmasında finansal piyasalar ve finansal geliĢmeyi 

tanımladıktan sonra bireysel emeklilik sistemini ve fonlarının geliĢimiyle finansal 

piyasaların etkileĢimini ele almıĢtır. Sistemdeki fonların artıĢının toplam mali 

varlıklar stokunu artıracağını ve bu suretle finansal derinleĢmeye pozitif bir etki 

yapacağını belirtmiĢtir (Oktayer, 2010: 77). 

Yazıcı (2015), Bireysel Emelikik Sistemi ve Türkiye Uygulaması adlı doktora 

tezi çalıĢmasında sistemi Türkiye ve diğer ülke örnekleriyle tanımlamıĢ, Türkiye‟de 

bireysel emeklilik fonlarının performansını değerlendirmeye yönelik çalıĢmalar 

yapmıĢtır. ÇalıĢmaya dahil edilen tüm Emeklilik Yatırım Fonlarının TÜFE‟ye 

endeksli bir yatırım aracının ve doların getirisinden daha yüksek getiri sağladığını ve 

buna karĢılık emeklilik yatırım fonlarının, altın, mevduat ve Kurumsal Yatırımcılar 

Derneği 182 Günlük Bono Endeksinin gerisinde kaldığı sonucuna ulaĢmıĢtır (Yazıcı, 

2015: 210). 

BES üzerine Türkiye‟de yapılan çalıĢmalardan sonra literatürde ulaĢılan 

finansal geliĢme, sigortacılık ve bireysel emeklilik sistemi üzerine yapılmıĢ ampirik 

çalıĢmalar bulunmaktadır. Burada kullanılan ampirik çalıĢmaların bazıları Ģöyledir.  
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Li vd. (2007), hayat sigortası tüketimini belirleyenleri 30 OECD ülkesi için 

incelemiĢtir. 1993-2000 dönemine ait yıllık veriler kullanılmıĢtır. Modelde kiĢi 

baĢına yaĢam sigortası satıĢları bağımlı değiĢken, fert baĢına nominal hasıla, 

ortalama yaĢam ömrü, bağımlı nüfusun çalıĢan nüfusa oranı, eğitim seviyesi, sosyal 

güvenlik harcaması/GSYĠH, finansal geliĢme (M2/GSYĠH), piyasadaki yabancı 

sigorta Ģirketleri payı, beklenen enflasyon ve reel faiz oranları bağımsız değiĢken 

olarak kabul edilmiĢtir. ÇalıĢmada, OLS Regresyon ve GMM Regresyon yöntemleri 

uygulanmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre, fert baĢına gelir, finansal geliĢme, eğitim 

seviyesi ve bağımlı nüfus oranı arttıkça hayat sigortası tüketimi artarken, sosyal 

güvenlik harcamaları, ortalama yaĢam ömrü, enflasyon ve reel faiz oranları arttıkça 

hayat sigortası tüketimi azalmaktadır. Buna göre, finansal geliĢmenin hayat sigortası 

tüketimini olumlu etkilemesinin altında, ülkelerde daha fazla finansal varlık 

biriktikçe hane halkının daha fazla yaĢam sigortası aldığı yatmaktadır. 

Jawadi vd. (2009) çalıĢmasında yaĢam dıĢı sigorta ve finansal piyasalar 

arasındaki iliĢkiyi 5 ülke (Kanada, Fransa, Japonya, BirleĢik Krallık ve ABD) için 

incelemiĢtir. Bütün veriler yıllık olarak seçilen modelde Kanada için 1969-2005, 

Fransa için 1960-2005, Japonya için 1966-2005, BirleĢik Krallık için 1965-2005 ve 

ABD için 1954-2004 dönemleri kullanılarak analizler yapılmıĢtır. Faiz oranı, hisse 

senedi fiyatı ve yaĢam dıĢı sigorta primleri değiĢkenlerinin kullanıldığı modelde 

iliĢki, doğrusal ve doğrusal olmayan eĢbütünleĢme testi ve hata düzeltme 

mekanizması ile incelenmiĢtir. Analiz sonuçlarına göre sigorta pirimi ve finansal 

piyasalar arasında hem kısa hem de uzun dönemde önemli ve pozitif bir iliĢkinin 

varlığı bulunmuĢtur. Ayrıca hayat dıĢı sigorta, faiz oranları ve hisse senetleri fiyatı 

arasında asimetrik ve doğrusal olmayan bir eĢ bütünleĢme iliĢkinin varlığı Fransa, 

ABD ve Japonya için bulunmuĢtur. Hata düzeltme analizine göre, kısa dönemde 

finansal geliĢmeden yaĢam dıĢı sigorta primine doğru bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Meng ve Pfau (2010), hem hisse senedi piyasası hem de tahvil piyasası olarak 

sermaye piyasalarındaki geliĢmede emeklilik fonlarının etkilerini araĢtırmıĢtır. 32 

geliĢmiĢ ülke ile geliĢmekte olan ülke verileri kullanılmıĢ olup, ayrıca bu etkileri 

ülkelerin finansal geliĢme seviyelerine göre değerlendirmeye ülkeler yüksek finansal 

geliĢmiĢ ve düĢük finansal geliĢmiĢ olarak ikiye ayrılmıĢtır. Her ülke için ortalama 
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18,5 yıllık veri kullanılmıĢtır. Sermaye piyasasındaki geliĢim olarak borsa değeri 

(hisse senetleri piyasası değeri)/GSYĠH ve hisse senedi piyasası iĢlem hacmi/GSYĠH 

kullanılırken, tahvil piyasasındaki geliĢim için özel sektör tahvil piyasası 

değeri/GSYĠH kullanmıĢ ve bu değiĢkenler bağımlı değiĢken olarak kabul edilmiĢtir. 

Emeklilik fonlarının finansal varlıkları/GSYĠH, hisse senetlerinin reel getirileri, hisse 

senetlerinin reel oynaklıkları, enflasyon, enflasyon oynaklığı, reel faiz, reel faiz 

oynaklığı, fert baĢına hasıla değiĢkenleri bağımsız değiĢken olarak kabul edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada GMM dinamik panel modeli, en küçük kareler kukla değiĢken modeli 

yöntemleri uygulanmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre, emeklilik fonlarının finansal 

varlıklarının büyümeleri hisse senetleri piyasası değerini, hisse senedi piyasası iĢlem 

hacmini ve özel sektör tahvil piyasası değerini pozitif olarak etkilemektedir. Ayrıca 

bu etkilerin finansal geliĢmiĢliği yüksek ülkelerde finansal geliĢmiĢliği düĢük 

ülkelere göre çok daha yüksek olduğu tespit edilerek, emeklilik fonlarının sermaye 

piyasalarındaki etkilerinin ülkelerin finansal geliĢmiĢlik seviyelerine göre 

farklılaĢtığı vurgulanmıĢtır. 

Chun-ling (2011), çalıĢmasında 2001-2008 yılları arasında panel data 

kullanılarak Çin için merkez ve batı bölgeleri olmak üzere tarım sigortası ve kırsal 

finansal geliĢme arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. ÇalıĢmada tarım sigortası için (tarım 

sigortası pirim geliri/tarımsal GSYH) değiĢkeni ve kırsal finansal geliĢme için (kredi 

dönüĢüm oranı ve kırsal kredi dengesi ile kırsal kesimden ödenmemiĢ mevduat 

toplamı) kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada eĢbütünleĢme testi ve Hausman test kullanılmıĢtır. 

Ampirik sonuçlar uzun dönemde orta ve batı bölgelerde tarımsal sigortacılık ve kırsal 

finansal geliĢme arasında karĢılıklı nedensellik iliĢkisi olduğunu göstermektedir. 

Fakat bölgeler arasında bu iliĢki farklılık göstermektedir. Batı bölgesinde tarımsal 

sigortacılık geliĢiminden yerel finansal geliĢmeye doğru bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Regresyon sonuçlarına göre merkez bölgede tarımsal sigortacılık da ki geliĢme 

finansal geliĢmeye neden olmaktadır. Ayrıca yerel finansal geliĢme tarım 

sigortacığının geliĢiminde önemli rol oynamaktadır. Yani karĢılıklı nedensellik 

iliĢkisi söz konusudur. 

Hu (2012), 10 Asya ve Pasifik ülkesi için; 1980-2012 dönemi verilerini 

kullanarak, emeklilik aylığı, finansal ve sermaye piyasalarının geliĢimi ve büyüme 
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arasındaki iliĢkiyi panel hata düzeltme modeliyle incelemiĢtir. Modelde, emeklilik 

varlıkları/GDP, GDP, reel faiz oranı, bankacılık sektörü için banka varlıkları, faiz 

gelirleri, hisse senedi ve tahvil piyasasına ait kamu ve özel borçlanma senetlerinin 

GDP‟ ye oranı ve TÜFE gibi değiĢkenler kullanılmıĢtır. Ampirik çalıĢma, emeklilik 

varlıklarının finansal geliĢmeyi olumlu yönde etkilediğini göstermiĢtir.  

Horng vd. (2012), çalıĢmalarında sigorta talebi, finansal geliĢme ve büyüme 

arasında dinamik bir iliĢki olup olmadığını incelemiĢlerdir. Tayvan ekonomisi için 

1961-2006 yılları arasındaki dönemi ele almıĢlardır. ÇalıĢmada büyüme için reel kiĢi 

baĢı GSYH, finansal geliĢme için (M2/GSYH) değiĢkenleri kullanılmıĢ ve sigorta 

talebi için hesaplama yapılmıĢtır. Bu üç değiĢken kullanılarak VAR modeli 

kurulmuĢtur. Daha sonra uzun ve kısa dönem için Granger nedensellik testi 

yapılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonuçlarına göre uzun dönemde sigorta talebi, finansal 

geliĢme ve büyüme arasında bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Kısa dönemde ise, ekonomik 

büyümenin sigorta talebine, finansal geliĢmenin ekonomik büyümeye neden olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca sigorta talebi ve finansal geliĢme arasındaki iliĢki kısa 

dönemde de ele alınmıĢtır fakat iki değiĢken arasında herhangi bir iliĢki 

bulunamamıĢtır. 

Mesike ve Ibiwoye (2012), çalıĢmasında emeklilik reformu ve finansal 

piyasaların geliĢimi arasında bağlantı olup olmadığını Nijerya ekonomisi için 1981-

2009 dönemi yıllık veriler kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada finansal piyasaların 

geliĢimi göstergeleri olarak dıĢ ticaret oranı, faiz oranı ve toplam tasarruf 

kullanılırken bunlar arasındaki iliĢkiyi incelemek için emeklilik reformu değiĢkeni de 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada Johansen eĢbütünleĢme testi, Engle-Granger nedensellik 

testi ve hata düzeltme analizleri yapılmıĢtır. Emeklilik reformundan finansal 

geliĢmeye doğru tek taraflı bir nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. Hata düzeltme 

modelinin sonuçları ise değiĢkenler arasında iliĢkinin varlığını doğrulamıĢtır. Bu 

mekanizmayla uzun dönemde ortaya konulan sonuç kısa dönemi de etkilemektedir. 

Sibindi (2014), çalıĢmasında hayat sigortası sektörü, finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkileri Güney Afrika için test etmiĢtir. 1990-2012 

dönemine ait çeyreklik veriler kullanılmıĢtır. Ekonomik büyüme değiĢkeni olarak 

fert baĢına GSYĠH, sigortacılık sektörünün geliĢimi değiĢkeni olarak fert baĢına 
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prim, finansal geliĢme değiĢkeni olarak fert baĢına M2 kullanılmıĢtır. Bu 

değiĢkenlere Johansen eĢbütünleĢme analizi yapılmıĢ ve değiĢkenler arasında en az 

bir tane uzun dönemli bir iliĢkinin varlığı bulunmuĢtur. Bu testin ardından vektör 

hata düzeltme mekanizması (VECM)‟na dayalı Granger nedensellik testi yapılmıĢtır. 

Granger nedensellik testinden elde edilen araĢtırma bulgularına göre yaĢam sigortası 

sektöründeki geliĢmeden finansal geliĢmeye, ekonomik büyümeden yaĢam sigortası 

sektöründeki geliĢmeye ve ekonomik büyümeden finansal geliĢmeye doğru tek yönlü 

bir Granger nedensellik iliĢkisi söz konusudur. 

 Thomas vd. (2014), hisse senetlerine yatırılan emeklilik fonları varlıklarının 

payı ile OECD ülkeleri piyasasındaki borsa volatilitesi arasındaki ampirik iliĢkiyi 

incelemiĢtir. Modelde hisse senetleri piyasasındaki dalgalanma oranı bağımlı 

değiĢkendir ve emeklilik fonu varlıklarının hisse senetlerine oranı, iĢlem gören hisse 

senetlerinin değeri, enflasyon oranı, kiĢi baĢına gelir, kamu borcunun gayrisafi 

yurtiçi hasılaya oranı bağımsız değiĢkenler olarak yer almıĢtır. 34 OECD ülkesinin 

2000-2010 yılı panel verileri kullanılarak hem tesadüfi etki panel modeli hem de 

panel düzeltilmiĢ standart hata ve otoregresif hatalar yöntemiyle Prais-Winsten 

regresyonu tahmin edilmiĢtir. AraĢtırmanın sonucu hisse senetlerine yatırılan 

emeklilik fonları varlıklarının payı ile OECD piyasalarındaki borsa oynaklığı 

arasında belirgin bir negatif iliĢki olduğunu göstermektedir. Ġkili probit ve logit 

modelleri, emeklilik fonlarının kurumsal yatırımcılarının hisse senedi piyasasındaki 

dalgalanmayı azaltabileceği iddiasını doğrulamaktadır. 

Olayungbo (2015), çalıĢmasında Güney Afrika için 1970-2012 periyodundaki 

sigorta talebi ile finansal geliĢme, ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi VECM ve 

Toda-Yamamato nedensellik analizi ile incelenmiĢtir. ÇalıĢmada, ekonomik büyüme 

için; kiĢi baĢına reel GDP, finansal geliĢme için M2 ve sigorta talebi yerine ise; 

enflasyona göre ayarlanmıĢ kiĢi baĢına prim tutarı kullanılmıĢtır. VECM analizi 

göstermiĢtir ki, kısa dönemde finansal geliĢme sigorta talebini artırmaktadır. Toda- 

Yamamato nedensellik analizine göre ise; sigorta talebi ve finansal geliĢme-

ekonomik büyüme arasında pozitif iliĢki bulunmuĢtur. 

Enache vd. (2015), çalıĢmasında emeklilik reformu ve sermaye piyasaları 

geliĢimi arasındaki iliĢkiyi Merkez ve Doğu Avrupa ülkeleri (Bulgaristan, Çek 
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Cumhuriyeti, Macaristan, Estonya, Letonya, Polonya, Romanya, Slovakya, 

Slovenya) için incelemiĢtir. 2001-2010 dönemi verilerinin kullanıldığı modelde 

emekli fon varlıkları ve piyasa sermaye miktarı değiĢkenleri kullanılarak Johansen 

eĢbütünleĢme testi ve hata düzeltme modeli analizi yapılmıĢtır. Yapılan tahmin 

sonuçlarına göre kısa ve uzun dönemde söz konusu ülkelerde emeklilik fonlarının 

piyasa değeri üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkisi bulunmuĢtur. Emeklilik 

fonlarındaki bir artıĢın kısa dönemde piyasa değeri üzerinde güçlü bir pozitif etkisi 

bulunurken, uzun dönemde emeklilik fonlarındaki Ģok bir artıĢın piyasa değeri 

üzerinde olan etkisi istenilen büyüklükte olmamıĢtır.  

Guerineau ve Sawadogo (2015), geliĢmekte olan 37 ülkede sigorta 

primlerinin 1987-2011 dönemi verilerini kullanarak borsa geliĢimi üzerindeki etkisi 

araĢtırmıĢtır. Borsa iĢlem hacmi/GSYĠH, sigorta primleri/GSYĠH, özel sektör 

kredileri/GSYĠH, kiĢi baĢına gelir, reel faiz oranları, enflasyon, doğrudan yabancı 

yatırımlar çalıĢmada kullanılan değiĢkenlerdir. GenelleĢtirilmiĢ momentler metodu 

tahmincisi kullanılarak potansiyel endojenite yanlılığı kontrol edilmiĢ ve sigorta 

primlerinin, borsa iĢlem hacminin toplam değerini önemli ölçüde arttırdığı tespit 

edilmiĢtir. Sigortanın borsa geliĢimi ile pozitif bir iliĢkisi olduğuna dair kanıtlar göz 

önüne alındığında, geliĢmekte olan ülkeler sigorta geliĢimini (özellikle hayat 

sigortası) teĢvik etmeyi amaçlayan politikalar seçmelidir.  

Pan vd., (2016), çalıĢmasında 2007-2014 arasındaki dönemi kapsayan sigorta 

sektörü endeksi ve bankacılık sektörü endeksi değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

DeğiĢkenler arasında uzun dönem iliĢki olup olmadığını tespit etmek için Johansen 

eĢbütünleĢme testi analizi yapılmıĢtır Çin ekonomisi için yapılan bu çalıĢmada ayrıca 

geleneksel Granger nedensellik testi ile asimetrik Granger nedensellik testi 

kullanılmıĢtır. Geleneksel Granger nedensellik testi sonuçlarına göre uzun dönemde 

sigortacılık sektöründe herhangi bir geliĢme bankacılık sektöründe bir geliĢmeye 

neden olmaktadır. Dahası asimetrik Granger nedensellik testi sonucuna göre 

sigortacılık ve bankacılık sektörleri arasında pozitif Ģoklar birbirlerini 

etkilememektedir. Ayrıca sigortacılık sektöründen bankacılığa doğru önemli bir 

negatif Ģok etkisi görülmektedir. Fakat bunun tam tersi geçerli değildir.  
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4.2. Ekonometrik Metodoloji 

Zaman serilerinin uygulamalı ekonometrik çalıĢmalarda artan kullanımı bu 

serilerin özelliklerine olan dikkati artırmıĢtır. Ekonometrik uygulamalarda yaygın bir 

Ģekilde kullanılan En Küçük Kareler Yöntemi (EKK) gibi birçok ekonometrik 

çalıĢmalarda kullanılan değiĢkenlerin kovaryans ve varyansının sabit ve 

değiĢkenlerin zamandan bağımsız olduğu varsayılmaktadır (Gujarati, 1999: 707). 

Fakat makro değiĢkenlere birim kök testlerinin geniĢ sayıda kullanılması bu 

varsayımın her koĢulda geçerli olmayacağını ortaya koymuĢtur. Zamana bağlı olarak 

ortalaması ve varyansı değiĢen değiĢkenler, durağan olmayan değiĢken ya da birim 

kök içeren değiĢkenler olarak adlandırılır. Birim kök üzerine yapılan çalıĢmalarda 

durağan olmayan değiĢkenlerin EKK ekonomterik yöntemiyle yapılan tahminlerin 

güvenilir olmayan sonuçlar ortaya çıkaracağını göstermektedir. Durağan olmayan 

değiĢkenlerle yapılan tahminlere Granger ve Newbold (1974) “düzmece regresyon” 

(spurious regression) olarak adlandırmıĢlardır. Bu durum, değiĢkenlerin gerçek 

anlamda iliĢkili olmamasına rağmen birbirleriyle iliĢkili gibi algılanması anlamına 

gelmektedir. 

Yapılan birçok ekonometrik çalıĢmalarda birim kök içeren serilerin farkı 

alınmak suretiyle serilerin durağan hale getirilmesi uygulamalarda oldukça yaygın 

bir yöntemdir. Serilerin farkının alınmasıyla serilerdeki dalgalanmalar ortadan 

kaldırıldığından veya azaltıldığından serilerdeki dalgalanmaların içerdiği bilgilerin 

kaybolmasına neden olmaktadır. Serilerin içerdiği bilgilerin kaybolmasını önlemek 

amacıyla eĢ bütünleĢme metodolojisinin kullanılması ise bir diğer aĢamadaki 

uygulamadır. 

4.2.1. Dickey Fuller (DF) ve GeliĢtirilmiĢ Dickey Fuller (ADF) Birim Kök 

Testleri 

Herhangi bir zaman serisinin bir stokastik veya tesadüfi süreç ile ortaya 

çıktığı göz önünde bulundurulduğunda, ana kütleden elde edilen örneklemenin ana 

kütlenin özelliklerini yansıtmasının beklenildiği gibi, belli bir döneme iliĢkin zaman 

serisi verileri de ana sürecin özelliklerini göstermesi beklenir. Bu tür sürece durağan 

olasılıklı süreç adı verilir. 
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Teknik bir ifadeyle “ortalamasıyla varyansı zaman içinde değiĢmeyen ve iki 

dönem arasındaki ortak varyansı bu ortak varyansın hesaplandığı döneme değil de 

yalnızca iki dönem arasındaki uzaklığa bağlı olan olasılıklı bir süreç için durağandır” 

denir (Gujarati, 1999: 713). Eğer Yt durağan ise Ģu özellikleri taĢıması gerekir 

(Gujarati, 1999; Tarı, 2002): 

Sabit aritmetik ortalama    : E(Yt) = μ 

Sabit varyans      : var(Yt) = E(Yt- μ)
2
 = σ

2 

Gecikme mesafesine bağlı kovaryans  : γk = E[(Yt- μ) (Yt+k- μ)] 

Bütün t değerleri için, k = gecikme mesafesini göstermektedir. 

Bu özellikler, kısaca, eğer bir zaman serisi durağansa; ortalaması, varyansı ve 

kovaryansı ne zaman ölçülürse ölçülsün değiĢmeden aynı kalacağını ifade 

etmektedir. 

Eğer bir zaman serisi yukarıdaki özellikleri taĢımıyorsa durağan olmayan 

zaman serisi adını alır. Bir zaman serisinin durağan olup olmadığı çeĢitli yöntemlerle 

incelenebilir. Uygulamada en çok birim kök testlerinden yararlanılmaktadır. DF ve 

ADF birim kök (unit root) testleri, zaman serilerinin özellikleri incelenirken 

uygulamasındaki kolaylığı nedeniyle en çok tercih edilen yöntemlerdir (Gujarati, 

1999, Kutlar, 1998; Tarı, 2002). Diğer taraftan son zamanlarda ampirik çalıĢmalarda 

Dickey Fuller (DF) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testlerinden baĢka Phillips-

Perron, (1988) (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS) birim kök 

testlerinin de uygulandığı görülmektedir. 

Bir zaman serisinin uzun dönemde sahip olduğu özellik bir önceki dönemde 

değiĢkenin aldığı değerin bu dönemi ne Ģekilde etkilediğinin belirlenmesiyle ortaya 

çıkartılabilir. Bu nedenle serinin nasıl bir süreçte oluĢtuğunu anlamak için serinin her 

dönemde aldığı değerin daha önceki dönemde almıĢ olduğu değerleriyle 

regresyonunun bulunması gerekmektedir.  

Bir serinin uzun dönemde sahip olduğu özelliği belirlemek için değiĢkenin üç 

farklı süreçte oluĢma olasılığına göre analizler yapılmaktadır. Bu üç süreç Ģu Ģekilde 

gösterilmektedir: 

ttt uYY  1         (4.1.) 
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ttt uYY  10         (4.2.) 

ttt uTYY    10       (4.3.) 

Bu üç süreç, serilerin ortalamasının sıfır (4.1.), veya ortalamasının sıfırdan 

farklı (4.2) veya ortalaması sıfırdan farklı ve trendin dahil (4.3.) edilip edilmemesine 

göre farklılık göstermektedir. Burada yapılacak test α‟nın bire eĢit (bu durumda seri 

durağan değil) veya birden küçük (seri durağan) olup olmadığının belirlenmesine 

yöneliktir.  

Eğer α=1 ise, örneğin denklem (4.1.) tekrarlanan ikame ile Ģu hale (4.4.) 

gelmektedir: 

1321

123

121

...

...

)(

)(

uuuuu

uuuY

uuYuYY

tttt

tttt

tttttt













     (4.4.) 

Burada eğer hata terimi, u, sabit varyansa sahipse, t‟nin değeri arttıkça Y‟nin 

varyansı sonsuza yaklaĢma eğiliminde olmaktadır. Bu durumda EKK tahmin 

edicisinin standart “t” testine iliĢkin olarak yaptığı varsayımlar geçerli olmamaktadır. 

Durağan olmayan serilerin EKK ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen istatistikler (t 

ve F gibi) dağılımın normal olmaması nedeniyle kullanılmaması gerekmektedir. Bu 

çizelgelerde bazı düzeltmelerin yapılması gerekli olmaktadır. Durağanlığı test 

edilebilir hale getirebilmek için bazı transformasyonlar yapılmaktadır. Denklem 

(4.1.), yeniden Ģu Ģekilde yazılabilir: 

tttt uYYY   11 )1(
      (4.5.) 

Bu ifade yeniden düzenlenirse denklem (4.6.)‟da görüldüğü gibi olacaktır. 

ttt uYY  1        (4.6.) 
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Burada β=(α-1) olmaktadır. Denklem (4.5)‟te durağanlık testi α=1 eĢit olup 

olmadığı Ģeklinde iken, denklem (4.6)‟da bu test β=0 olup olmadığı Ģeklini 

almaktadır. Burada;
1
 

H0: β=0; seri durağan değildir (Birim kök içermektedir). 

HA: β≠0; seri durağandır (Birim kök yoktur). 

Denklem (4.1.)‟e uygulanan iĢlemler, denklem (4.2.) için de uygulanırsa 

denklem (4.7)‟de belirtilen Ģu ifade elde edilir: 

ttt uYY  10         (4.7.) 

Serisinin durağan olup olmadığını belirlemek için yine β=(α-1)=0 boĢ 

hipotezinin testiyle yapılmaktadır.  

Aynı Ģekilde iĢlemler denklem (4.3.) için de yapılırsa Ģu ifade (denklem 4.8.) 

elde edilir: 

ttt uTYY    10       (4.8.) 

BoĢ hipotez yine β‟nın sıfıra eĢit olduğu Ģeklindedir. Denklem (4.7.) ve 

(4.8)‟deki β‟ların sıfıra eĢitliğini test ederken kullanılacak her bir tau (τ) çizelge 

değerinin farklı olduğu da unutulmamalıdır. Yani tau (τ) Çizelge değerleri serinin 

sabit terimsiz, sabit terimli, ve sabit terimli ve trendli bir süreçten oluĢup 

oluĢmadığına göre farklılık göstermektedir. 

DF birim kök testi uygulanırken bir sorunla karĢılaĢmak oldukça olasıdır. Bu 

sorun, serilerin birim kök içerip içermediğini veya durağan olup olmadığını 

belirlemek için tahmin edilen denklem (4.6.), denklem (4.7.) ve denklem (4.8.)‟deki 

hata terimlerinin ardıĢık bağımlı (içsel bağıntı veya otokorelasyon) olup olmadığıdır. 

DF, bu sorunu aĢmak için önerdikleri yöntemde değiĢiklik yaparak geliĢtirilmiĢ 

                                                 
1
 Hipotezlerin test edilmesinde standart t-testi kullanılamamaktadır. Bunun yerine Fuller (1976) 

tarafından geliĢtirilen τ (tau) –istatistiğinden yararlanılmaktadır. Hesaplanan “t” değeri tau 

istatistiğinin kritik değeri ile karĢılaĢtırılmalı ve eğer “t” değeri tau istatistiği değerinden büyük ise 

seri durağan değildir Ģeklindeki boĢ hipotez red edilir. Fuller (1976)‟in geliĢtirdiği tablonun güvenilir 

olmadığına iliĢkin eleĢtirilerin yapılması üzerine MacKinnon (1991) tarafından yeni bir istatistik 

geliĢtirilmiĢtir. Uygulamalarda daha çok MacKinnon Kritik değerleri kabul görmektedir (Holden ve 

Thompson, 1992: 16). 
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Dickey-Fuller (ADF = Augmented Dickey-Fuller) yaklaĢımını ileri sürmüĢlerdir. Bu 

yeni yaklaĢım, tahmin edilen denklemlerdeki (4.6., 4.7. ve 4.8.) bağımlı değiĢkenin 

gecikmelerinin bağımsız değiĢkenler olarak modele katılmasını ve ardıĢık 

bağımlılığın ortadan kaldırılmasını içermektedir. Burada bağımlı değiĢkenin 

gecikmelerinin ne kadarının bağımsız değiĢken olarak katılacağı bir sorun olarak 

görülse de uygulamada hata terimlerindeki içsel bağıntı sorunu yok oluncaya kadar 

gecikmelerin eklenmesi önerilmektedir (Gujarati, 1999: 720). 

Hata terimlerindeki ardıĢık bağımlılığı önlemek için geliĢtirilen ADF 

yaklaĢımı farklı zaman serisi süreçlerini dikkate alarak sırasıyla düzenlenirse, 

denklem (4.6.), denklem (4.7.) ve denklem (4.8.) Ģu hale gelmektedir: 

            ∑       
 
           (4.9.) 

                ∑        
 
         (4.10.) 

                ∑        
 
           (4.11.) 

ADF testi ile serilerin birim kök içerip içermedikleri veya durağan olup 

olmadıkları incelenirken yine β=0 boĢ hipotezinin uygun tau (τ) Çizelgesi kritik 

değerleriyle (veya MacKinnon (1991) kritik değerleriyle) karĢılaĢtırılarak yapılması 

gerekmektedir. Eğer β=0 boĢ hipotezi reddedilerek β≠0 alternatif hipotezi kabul 

edilirse bu durum, serinin durağan olmadığı anlamına gelmektedir. Bu halde 

yapılacak iĢlem serinin ikinci dereceden farkını (∆∆Y) oluĢturarak aĢağıdaki 

denklemi tahmin etmektir. 

              ∑        
 
          (4.12.) 

                 ∑        
 
         (4.13.) 

                 ∑        
 
            (4.14.) 

Bu modellerin tahmin edilmesinde serilerin durağan olup olmadığı; 

H0: β=0 

HA: β≠0, hipotezinin testiyle olanaklıdır. 

Eğer H0 kabul edilirse ∆Y durağan değildir, diğer bir ifadeyle seri birim kök 

içermektedir. Bu durumda serinin daha ileri dereceden farkı alınarak yukarıdaki 
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prosedürün tekrar uygulanması gerekmektedir. Eğer H0 reddedilir ve HA kabul 

edilirse ∆Y‟nin durağan olduğu anlamına gelir. Bu durum Y‟nin kendisi durağan 

değilken, ∆Y‟nin durağan olması literatürde I(1) olarak bilinir. Diğer bir ifadeyle 

orijinal bir serinin birinci farkı durağan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre 

olmuĢ denir ve I(1) olarak ifade edilir. Eğer seriyi durağan yapmak için iki defa fark 

almak gerekiyorsa I(2) ve “d” defa fark almak gerekiyorsa I(d) olarak yazılır. Bu 

durumda bir zaman serisi farkları alınarak seriler durağan hale getirilebilmektedir. 

4.2.2. Philips Perron (PP) Birim Kök Testi  

Philips Perron (PP) birim kök için parametrik olmayan yeni bir test 

geliĢtirmiĢtir (Phillips ve Peron, 1988: 335-346). PP, DF birim kök testindeki, rassal 

Ģokların dağılımının otokorelasyonsuz olduğu varsayımını geliĢtirerek, yeni bir 

varsayım ortaya koymaktadır. Tıpkı ADF testinde olduğu gibi üç farklı regresyon 

modeli için geliĢtirilebilmektedir. PP testi bir zaman serisindeki daha yüksek 

dereceden bir seri korelasyonun varlığını belirlemek için önerilmektedir.  

tptptttt YdYdYdbYaY   1122111 ..........  (4.15.) 

tY ; Y serisinin ilk farkını, 121 ,.....,,, pdddba ; katsayıları, t; zamanı, p; 

gecikme sayısını ve t ; hata terimini göstermektedir. ADF testinde olduğu gibi 

burada da boĢ hipotez, 0:0 bH , serinin durağan olmadığını gösterirken, buna 

karĢılık alternatif hipotez 0:1 bH , serinin durağan olduğunu ifade etmektedir. PP 

testi, hata terimindeki herhangi bir seri korelasyonu belirlemek için “b” katsayısının t 

istatistiğine parametrik olmayan bir düzeltme yapmaktadır. PP testinde test 

istatistiklerinin asimptotik dağılımının, otokorelasyonun parametreleri etkilememesi 

için t istatistiğinin dönüĢtürülmüĢ biçimi kullanılmaktadır. 

PP testi için basit bir ifadeyle AR(1) modeli Ģu Ģekilde ifade edilmektedir: 

tt

ttt

eYL

eYY



 





)1( 1

11
       (4.16.) 
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Burada, ,,...,2,1 Tt  ve model için birim kök 1/ 1  ile bulunur. 1 =1 ise, seri 

birim kök içeriyor demektir. ADF testinde, modelin testi için tau (
^

 ) kullanılıyorken, 

PP testinde Z kullanılacaktır. PP için kullanılabilecek AR (1) süreci: 

ttt eYY  11        (4.17.) 

Ģeklindedir. Test için kullanılacak formül ise Ģöyledir: 

CFTZ  )1( 1        (4.18.) 

Fuller (1976), 1 ‟in T-1 serbestlik derecesinde, basit EKK tahmincisiyken, 

)1( 1 T dağılıma sahip olduğunu göstermektedir. Z  ifadesindeki CF, düzeltme 

faktörü olarak adlandırılmaktadır ve Ģu Ģekilde ifade edilmektedir: 








 




T

t

t

Tl

TYY

ss
CF

2

22
11

22

/)(

)(5.0         (4.19.) 

Düzeltme faktöründe, hata teriminin varyansı hesaplanamadığından, bunun 

tutarlı tahmin edicisi Ģu Ģekilde gösterilebilir: 





T

t

tTs
1

212         (4.20.) 

PP testinde test istatistiklerinin, asimptotik dağılımının serisel otokorelasyon 

katsayıları etkilememesi için, t istatistiğinin dönüĢtürülmüĢ biçimi de Ģu Ģekilde 

hesaplanmaktadır: 
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   (4.21.) 

PP testi için kullanılan l  parametresi ise, otokorelasyon fonksiyonunun 

hesaplanması ile elde edilmektedir. Hesaplanan otokorelasyon katsayısına karĢılık 

gelen en son anlamlı gecikme değeri dikkate alınmaktadır (Sevüktekin ve 

Nargeleçekenler, 2005: 309). 
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4.2.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Durağanlık Testi 

ADF testinin boĢ hipotezi serinin durağan olmadığını, alternatif hipotezi ise 

serinin durağan olduğuna iĢaret etmektedir. Daha sonraları (Dejong, vd., 1992) boĢ 

ve alternatif hipotez arasındaki ayrımda ADF birim kök testlerinin gücünün zayıf 

olduğunu ileri sürmüĢlerdir. Yapılan çalıĢmalarda zaman serisi verilerinin durağan 

olup olmadığının tespiti için, “seri durağandır” boĢ hipotezine karĢı “seri durağan 

değildir” alternatif hipotezi biçiminde yapılan testlerin daha uygun olduğu ileri 

sürülmektedir (Sukar ve Hasssan, 2001: 114).  

KPSS (1992), serilerin durağan olmadığı alternatif hipotezine karĢın, durağan 

olduğu boĢ hipotezinin testi için Lagrange Multipler (LM) istatistiğinin 

kullanılmasının daha uygun olacağını önermektedir. Kwiatkowski vd., (1992)‟e göre 

birim kök ve durağanlık testleri birbirlerinin tamamlayıcısıdır. Literatürde KPSS 

olarak geçen durağanlık testi, aĢağıdaki denklemlerde görüldüğü gibi lineer bir 

regresyon modelinden meydana gelmektedir. 

                                 (4.22.) 

Modelde otonom parametre olan    rassal yürüyüĢ süreci özelliğindedir. 

                  (4.23.) 

(4.23) nolu denklemde; 

       
  :GözlemlenmiĢ Seri 

    :Deterministik Seri 

       
   : Durağan hata terimini göstermektedir. 

   trend durağan     )) ise, modelin testi için rassal yürüyüĢ denklemi önem 

arz etmektedir. Denklemdeki    değiĢkeni, sıfır ortalama      )     ve sabit 

varyans ile normal dağılıma             
 )] sahiptir.    ve    arasında korelasyon 

yoktur. Temel hipoteze göre skotastik süreç    sabit etrafında     ) durağan veya 

trend durağandır      ). 
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   ‟nin düzey durağan durumu için sabit    ) trend durağan durum için ise 

trend   ve sabit    ) üzerine regresyonundan en küçük kareler kalıntıları    ) ile 

gösterilirse kalıntıların kısmi toplamları; 

     ∑   
 
         (4.24.) 

olarak hesaplanır.     ‟ nin uzun dönem varyansı ise aĢağıdaki gibidir. 

                  
 )      (4.25.) 

LM Testi: 

    ∑   
  

 

  
 
     olup, KPSS test istatisğinde kullanılan     ),    uzun dönem 

varyansının Newey-West (1987: 704) tahmincisidir.     ),    ‟ nin kalıntılar için 

düzenlenmiĢ Ģekli olup   ‟ nin tutarlı tahminidir. KPSS testinde     )‟ nın pozitif 

olmasını garantileyen, Barlett Kernel tahmin yöntemi kullanılmaktadır.  

    )       ∑     
  

          ∑       ) ∑          
 
     

 
    (4.26.) 

 Yukarıdaki denklemde       )  zorunlu olmayan ağırlık fonksiyonu olup 

   
 

   
  eĢittir.   ise gecikme parametresidir, ve      iken,       olacaktır. 

 ‟nin değeri        için            )     ile hesaplanabilmektedir 

(Schwert,1989: 147). Testin değeri gecikme parametresinin değerine bağlı olarak 

değiĢebilir. Kwiatkowski vd.,  ‟nin en fazla 8 olarak kullanılmasını önermiĢlerdir. 

Bazı çalıĢmalarda ise bu değerin farklı kullanıldığına rastlanabilmektedir. Castro vd., 

(2002), KPSS‟nin uygulamasında            )     denkleminden yola çıkarak 

yapmıĢ olduğu hesaplamalarda gecikme parametrelerini kullanırken, Bahmani-

Oskooee (1998) uygulamasında  ‟            olarak almıĢtır (Bahmani-Oskooee, 

1998: 342; Castro vd., 2002: 253).  

Gecikme parametresinin doğru tespit edilmesi, otokorelasyon açısından da 

önemlidir. Kalıntılar birbirinden bağımsız ve aynı dağılıma sahip iseler,  ‟nin sıfır 

alınması uygun olduğu çalıĢmalarda görülmüĢtür. Denklemde görüldüğü gibi      

ise denklemin sağ tarafının ikinci terimi sıfır olacak ve ortadan kalkacaktır.  

Böylece KPSS test istatistiği: 
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        ∑   
  

 

    )
 
           (4.27.) 

ġeklinde gösterilir.      normal dağılımı göstermez. Kwiatkowski tarafından 

yapılan Monte Carlo simulayon ile     ‟nin kritik değerleri hesaplanmıĢtır. KPSS 

testinde    ve    hipotezleri aĢağıdaki gibi kurulmaktadır.  

      
      

      
     

Durağanlığın tesipiti için   
    temel hipotezinde   

 ‟nin pozitif olduğu 

diğer bir ifade ile   ‟ninbirim köke sahip olduğu alternatif hipotezine karĢılık, 

otonom parametrelerinin sabit bir unsur olduğu iĢleri sürülmektedir.  

LM tesi kullanılarak hesaplanan      değeri kritik değerden büyük ise    

serisinin durağan olduğu iddia edilen temel hipotez reddedilir. Diğer bir ifade ile    

için kullanılan ADF testi sonucunda birim köke sahip olduğu temel hipotezi 

reddedilmektedir. Bundan dolayı KPSS testi ile durağan olduğu temel hipotezi 

reddedildiğinde,     zaman serisinin durağan olmadığına karar verilir. Bunun tam 

tersi olan durumda ise      değeri kritik değerden küçük ise temel hipotez kabul edilir 

ve skotastik sürecin durağan olduğu sonucuna ulaĢılır.  

4.2.4. EĢbütünleĢme (Cointegration) 

Son yıllarda yapılan uygulamalı çalıĢmalarda 1980‟lerin ikinci yarısında 

geliĢtirilen eĢbütünleĢme yaklaĢımı yaygın olarak kullanılmaktadır. Ekonomik 

teoriler, bazı değiĢkenler arasında uzun dönemli ve istikrarlı bir iliĢkinin olduğunu 

öngörmektedir. Örneğin, tüketim ve gelir arasında istikrarlı bir iliĢki beklenmektedir. 

Eğer bu iki değiĢkenin grafikleri bir arada izlenilse, her iki değiĢkeninde uzun 

dönemde benzer hareketler içerisinde olduğu görülür. EĢbütünleĢme, ekonomik 

teorinin aralarında uzun dönemli iliĢkiler öngördüğü değiĢkenlerin birbirinden 

uzaklaĢmayacağını ifade etmektedir (Kadılar, 1996: 78). Diğer taraftan, 

eĢbütünleĢme, bu iki değiĢkenin kısa dönemde mevsimsel faktörlerden dolayı 

dalgalanmalar ve birbirinden uzaklaĢmalar gösterebileceğini kabul etmektedir. Diğer 

bir ifadeyle, eĢbütünleĢme, ekonomik teorinin beraber hareket edeceğini beklediği 

değiĢkenlerin birbirlerinden uzaklaĢma eğilimi içerisinde bulunmaları halinde piyasa 
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güçlerinin veya diğer politika araçlarının çalıĢmasıyla aralarındaki dengenin yeniden 

kurulacağı anlamına gelmektedir (Tarı, 2002: 372). 

Bu bağlamda, eĢbütünleĢme, bir veya daha fazla değiĢkenin, her bir değiĢken 

durağan olmasa bile, doğrusal kombinasyonlarının durağan olabileceğini 

vurgulamaktadır (Charemza ve Deadman, 1997; Ağır, 2010: 97).  

4.2.4.1. Engle-Granger YaklaĢımı 

EĢbütünleĢme, ilk defa Granger (1986) ve Engle ve Granger (1987) tarafından 

tartıĢılmıĢ, geliĢtirilmiĢ ve bu yaklaĢımın kolaylığı nedeniyle iktisat literatüründe 

hızla kullanılması olanaklı olmuĢtur. 

Engle ve Granger eĢbütünleĢme testi iki aĢamadan oluĢmaktadır (Gujarati, 

1999: 726-730). Ġlk aĢamada, durağan olmayan iki ya da daha çok değiĢken 

(denklem 4.28) En Küçük Kareler (EKK) yöntemi ile tahmin edilmektedir. 

ttt uXY          (4.28.)  

Bu aĢamada tahmin edilen değiĢkenlerden elde edilen hata teriminin ( tu ) 

durağan olup olmadığı birim kök testleri kullanılarak test edilmektedir. Eğer hata 

terimi durağan ise, tahmin edilen değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin 

varlığından söz edilir. Teknik bir ifadeyle değiĢkenlerin eĢbütünleĢik olduğu kabul 

edilir. Hata düzeltme mekanizması (ECM) olarak da anılan, ikinci aĢamada ise 

değiĢkenlerin durağan hale getirilmiĢ formu (farkı alınmıĢ) ve birinci aĢamadaki hata 

düzeltme teriminin gecikmeli değeri kullanılarak tahmin yapılmaktadır. 

tttt uXY   1       (4.29.)  

Denklem 4.29‟daki 1tu  teriminin katsayısının negatif ve istatistiksel olarak 

anlamlı olması durumunda Hata Düzeltme Mekanizmasının çalıĢtığını söylemek 

olanaklıdır. Negatif olması, kısa dönemde uzun dönem iliĢkisinden bir sapma 

olduğunda bu sapmayı düzelten bir mekanizmanın varlığı anlamına gelmektedir. 

Gecikmeli hata terimin büyüklüğü ise, kısa dönemdeki sapmanın hangi hızla uzun 

dönem iliĢkisine dönüĢtüğünü göstermektedir.  
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Engle- Granger yaklaĢımını uygulamak oldukça kolay olmasına karĢın bazı 

açılardan eleĢtirilmiĢtir. Birinci olarak, bu yaklaĢım, eĢbütünleĢme olup olmadığını 

tahmin ederken (Denklem 4.28) EKK tahmin yöntemini kullanmaktadır. Bu tahmin 

yöntemi ise değiĢkenleri bağımlı ve bağımsız değiĢken olarak sınıflandırılmasını 

gerekli kılmaktadır. Bu keyfi seçim ise sonuçları etkilemektedir. Yani, ty ‟nin 

bağımlı tx ‟nin bağımsız değiĢken olarak kabul edildiği bir regresyondan elde edilen 

hata terimleri, 1e , durağan olduğunda bu iki değiĢkenin eĢ bütünleĢik olduğu kabul 

edilir. Diğer taraftan, tx ‟nin bağımlı ty ‟nin bağımsız değiĢken olarak kabul edildiği 

bir regresyondan elde edilen hata terimleri, 2e , durağan değilse bu iki değiĢkenin eĢ 

bütünleĢik olmadığı kabul edilir. Enders (1995), Engle-Granger yaklaĢımının bu 

özelliğinin kabul edilemez olduğunu, bağımlı bağımsız değiĢken seçiminin sonuçları 

değiĢtirmemesi gerektiğini ifade etmektedir. 

Ġkinci olarak, bu yaklaĢım incelenen değiĢkenler arasındaki uzun dönemli 

iliĢkinin sayısı hakkında bilgi vermemektedir. Gerçekte ise, modelde n değiĢken söz 

konusu ise n-1 uzun dönemli iliĢki olabilir. Diğer bir ifadeyle, değiĢkenler arasında 

birden fazla iliĢkinin olabileceğine izin vermemektedir. 

Son olarak, yalnızca bir uzun dönemli iliĢkinin varlığı kabul edilse bile, tek 

denklemli tahmin, potansiyel olarak etkin olmayan sonuçların ortaya çıkmasına 

neden olmaktadır (Harris, 1995). Bu açıklama, bu yaklaĢımın diğer yaklaĢımlara göre 

en küçük varyansı (minimum varyans özelliği) türetmediği anlamına gelmektedir. 

Diğer bir ifadeyle, eğer modelde ikiden fazla değiĢken var ise, birden fazla uzun 

dönemli iliĢki söz konusudur. Bu, hata düzeltme mekanizmasında, birden fazla eĢ 

bütünleĢme vektörünün etkili olabileceği anlamına gelmektedir. 

4.2.4.2. Johansen YaklaĢımı 

Engle-Granger yaklaĢımına yöneltilen eleĢtirileri dikkate alan ve yaygın 

olarak kullanılan diğer bir yöntem ise Johansen eĢbütünleĢme yaklaĢımıdır 

(Johansen, 1988; Johansen, 1992; Johansen ve Juselius, 1990). Bu yöntemin 

üstünlüğü; i) analizde kullanılan değiĢkenler arasında olabilecek eĢ bütünleĢme 

vektörlerinin sayısının belirlenebilir olmasından ve ii) eĢ bütünleĢme ve ilgili 
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parametrelerin en çok olabilirlik tahminlerini elde etmesinden kaynaklanmaktadır 

(Holden ve Thompson, 1992: 30-31). Johansen yaklaĢımı için çok değiĢkenli bir 

VAR (vektör otoregresif) modeli ile baĢlamak gerekmektedir
2
. Johansen (1988)‟i 

takiben gecikmesi dağıtılmıĢ bir otoregresif süreç Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 

tktkttt XXXX   .....2211      (4.30.)  

Burada tX , q sayıda değiĢkeni gösteren bir vektörü (içsel ve dıĢsal 

değiĢkenleri içeren), k maksimum gecikme sayısını ve t  ise hata terimini 

göstermektedir. Denge iliĢkisi veya vektörü ise k .....1  Ģeklindedir. tX  

vektöründeki değiĢkenler arasında olabilecek eĢ bütünleĢme vektörlerinin sayısı   

matrisinin rankı tarafından belirlenmektedir. 

Süreci basit ve anlaĢılır kılabilmek için iki değiĢkenli bir dinamik modeli iki 

gecikmeli olarak ele alalım (Holden ve Thompson, 1992; Kadılar, 1996): 

tttttt ZYZYY 11214213112111      (4.31.)  

tttttt ZYZYZ 22224223122121      (4.32.)  

Burada Y ve Z değiĢkenlerinin I(1) olduğunu varsayarak değiĢkenler arasında 

eĢ bütünleĢme olup olmadığını inceleyelim. Bu denklemleri (4.31. ve 4.32.), hata 

düzeltme formunda yeniden düzenlenirse: 

ttttttt ZYZYYY 1121412122131121111 )()1(      

veya  

tttttt ZYZYY 1121412213112111 )()1(     

                                                 
2
 EĢ bütünleĢme testi VAR modelinin kurulmasında oldukça duyarlıdır.  Burada uygun 

gecikme sayısının belirlenmesi önemli bir aĢamadır. Gecikme sayısını belirlemede en çok Akaike 

Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan ve Quinn (HQ) Kriterleri kullanılmaktadır. Bu 

kriterlerin yanı sıra gecikme sayısı, hata terimleri klasik varsayımları sağlayana kadar eklenmesi 

uygulamada rastlanan bir durumdur. EĢ bütünleĢmenin incelenmesinde deterministik değiĢkenlerin 

(sabit terim, trend ve kukla gibi) dahil edilip edilmeyeceği de önemlidir. DıĢlanan değiĢkenleri hata 

terimi içereceğinden, eğer değiĢkenlerin seviyesinde doğrusal trend var ise sabit terim, değiĢkenlerin 

düzeyinde ikinci dereceden trend var ise trend eĢ bütünleĢme incelemesine dahil edilmelidir (Haris, 

1995‟ten aktaran Ağır, 2010). 
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ttttt ZYZY 112141221311112111 )()1()1(     

ve 

tttttt ZYZYZ 222242232121122121 )()1(     

ttttt ZYZY 222242222321122121 )1()()1(     

denklemleri elde edilir. Bu denklemler matris formunda yazılırsa:  
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Bu matris gösterimindeki ∆Yt ve ∆Zt birlikte düĢünülüp ∆Xt vektörü ile gösterilirse 

(vektör hata düzeltme mekanizması (VECM) formunda): 

tttt XXX    21      (4.33.)  

Ģeklindeki genel gösterim elde edilir. Burada  
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ve 
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14121311  

olmaktadır. Denklem (4.30)‟da hata düzeltme formu olduğu kolayca 

anlaĢılmaktadır ve burada ∏ denge matrisini göstermektedir. Burada ∏ matrisinin 

rankı ile ilgili üç durum söz konusudur: 

i) Rank (∏)=0. Bu eĢitlik ∏‟nin sıfır matrisi olduğunu gösterir ve bu durumda 

denklem (4.34): 

ttt XX   1       (4.34.) 

Ģekline indirgenir ki, bu birinci derece farkı alınmıĢ bir VAR modelidir. Y ve 

Z değiĢkenleri I(1) olduğundan; ∆X, I(0) olacak ve burada bir eĢ bütünleĢme söz 

konusu olmayacaktır. 
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ii) Rank (∏)=2. Bu durum X vektörünün durağan olduğunu gösterir ki, bu Y 

ve Z değiĢkenlerinin I(1) olduğu varsayımı ile çeliĢir. Bu durumda ∆X‟nin aĢırı farkı 

alınmıĢ ve hata düzeltme modeli değiĢkenlerin farkından ziyade seviyesini içerdiği 

anlamına gelmektedir. 

iii) Rank (∏)=1. Bu durumun olabilmesi için bir tane bağımsız satırın ve 

∏‟nin determinantının sıfır olması gerekir. Yani Denklem 4.35. eĢitliğinin 

    0)()()1()1( 2321141224221311 
 

(4.35.) 

gerçekleĢmesi gerekir. Ayrıca ∏‟nin elemanlarından bir tanesi sıfırdan farklı 

olmalıdır. Dolayısıyla parantez içindeki terimlerin her biri Y ve Z‟nin uzun dönemli 

veya denge katsayısı olduğundan bu değiĢkenlerden en az biri denge iliĢkisinde yer 

almalıdır. Örnekte iki değiĢken olduğundan burada en fazla bir eĢ bütünleĢme 

vektörü olabilmektedir (Holden ve Thopmson, 1992: 33). 

Ġki değiĢkenli örnek, q değiĢkene kadar geniĢletildiğinde ve k kadar gecikme 

durumunda da geçerliliğini sürdürmektedir. ġöyle ki Denklem 4.36. ele alınsın: 

ttktkttt DXXXX    .....2211    (4.36.) 

Burada D, hata terimlerinin “beyaz gürültüye
3
” (white noise) sahip olmasını 

sağlayan değiĢkenleri (örneğin kukla değiĢkenleri) ifade etmek için kullanılmaktadır. 

Bu denklemin birinci dereceden farklar cinsinden VAR veya VECM modeli: 

ttktktkttt DXXXXX    112211 .....   (4.37.) 

Ģeklinde yazılabilir. Burada: )...( 1 ii  , i=1,……….., k-1 ve 

)...( 1 k olmaktadır. Johansen (1988), az öncede incelendiği gibi, ∏ 

katsayılar matrisinin rankı ile ilgilenmekte ve bu vektörün değiĢkenler arasında uzun 

dönemli iliĢkiler hakkında bilgiye sahip olup olmadığını incelemektedir. Ve burada 

üç durum söz konusudur: 

                                                 
3
 Ortalaması sıfır, varyansı sabit, ardıĢık bağımlı olmama gibi klasik varsayımları sağlayan 

olasılıklı hata terimi mühendislik terimiyle beyaz gürültü (white noise) hata terimi olarak 

bilinmektedir (Gujarati, 1999: 718). 
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Eğer rank (∏)=0 ise, daha öncede açıklandığı gibi VAR birinci dereceden 

farkı alınmıĢ bir modele dönüĢmektedir. 

Eğer rank (∏)=p ise, katsayılar matrisi tam ranka sahip demektir. Bu 

değiĢkenler vektörünün durağan olması anlamına gelir.  

Eğer 0<rank (∏)= r < p ise, bu değiĢkenler arasında r tane (n-1 tane) uzun 

dönemli iliĢki(ler)in varlığı anlamına gelmektedir. Uygulamada en çok karĢılaĢılan 

durumu bu olmaktadır. 

Johansen (1988), eĢ bütünleĢmenin varlığını    hipotezi ile 

belirlemektedir. Burada ∏ ve β (pxr) boyutlu iki matris den oluĢmaktadır. Ayrıca β, 

eĢ bütünleĢme matrisini verirken; α, “uyum (düzeltme) matrisini” göstermektedir. 

α‟nın küçük değerleri hata düzeltmenin yavaĢ olduğu, α‟nın büyük değerleri ise her 

bir dönemde yapılan düzeltmenin hızlı olduğu anlamına gelmektedir. 

Johansen (1988), eĢ bütünleĢme vektörlerinin sayısını belirlemek için iz 

(trace) ve en büyük özdeğer (maximal eigenvalue) istatistikleri adlı iki farklı test 

önermektedir. EĢ bütünleĢme iliĢkilerinin sayısını veren ∏‟nin rankı, özdeğerlerin 

istatistiki olarak sıfıra eĢit olup olmadığı hipotezi ile belirlenebilir. 

H0: λi=0, i=r+1, …, n 

H0: En fazla r tane eĢ bütünleĢme vektörü vardır. 

Burada r‟nin farklı değerleri için sınırlamalar yapılabilir ve sınırlandırılmıĢ 

modelin en çok olabilirlik fonksiyonunun logaritması ile sınırlandırılmamıĢ modelin 

en çok olabilirlik fonksiyonunun logaritması karĢılaĢtırılarak standart olabilirlik testi 

hesaplanır. Yukarıdaki boĢ hipotezi iz (trace) istatistiği ile Ģu Ģekilde hesaplanır: 





n

ri

itrace TQ
1

)ˆ1log()log(2       (4.38.) 

Burada Q=sınırlanmıĢ en çok olabilirlik/sınırlandırılmamıĢ en çok olabilirlik 

ve T analizdeki gözlem sayısını göstermektedir. 

Bu istatistik, en fazla r tane eĢ bütünleĢme var boĢ hipotezini, r‟den fazla eĢ 

bütünleĢme vektörü var alternatif hipotezine karĢı test etmektedir. Örneğin boĢ ve 

alternatif hipotezler aĢağıdaki gibi oluĢturulabilir. 



 

102 

 

H0: r = 0   HA: r ≥ 1 

H0: r ≤1   HA: r ≥ 2 

H0: r ≤2   HA: r ≥ 3 

….    …. 

BaĢlangıçta eĢ bütünleĢme yoktur boĢ hipotezi, en azından bir eĢ bütünleĢme 

vektörü vardır alternatif hipotezine karĢı test edilmektedir. Eğer boĢ hipotez 

reddedilirse, burada en azından bir vektör vardır. Ġkinci adım ise, en fazla bir vektör 

vardır boĢ hipotezinin en azından 2 eĢ bütünleĢme vektörü vardır alternatif hipotezine 

karĢı test edilmesini gerekli kılar ve süreç bu Ģekilde devam eder. 

Bir diğer testi en büyük özdeğer (maximal eigenvalue) istatistiği 

oluĢturmaktadır: )ˆ1log( 1max  rT  ,   r = 0,1, …, n-2, n-1 

Bu test istatistiği ise, incelenen değiĢkenler arasında kesinlikle r tane eĢ 

bütünleĢme vektörü vardır boĢ hipotezini, r+1 eĢ bütünleĢme vektörü vardır alternatif 

hipotezine karĢı test etmektedir. Örneğin, boĢ ve alternatif hipotezler Ģu Ģekilde 

oluĢturulur: 

H0: r = 0   HA: r = 1 

H0: r = 1   HA: r = 2 

H0: r = 2   HA: r = 3 

       ….     …. 

En büyük özdeğer istatistiği alternatif hipotezin kesinlikle r tane olduğunu 

ifade ederken, iz istatistiği biraz esnek Ģekilde r‟dan fazla eĢ bütünleĢmenin 

olabileceğini ifade eder. 

Bu aĢamada, hesaplanan Ġz ve En Büyük Özdeğer istatistiklerinin, Johansen 

ve Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum (1992) tarafından elde edilen kritik 

değerlerle karĢılaĢtırılmasının yapılması gerekmektedir.  

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) 

EĢbütünleĢme testleri için tüm serilerin düzeyde durağan olmamaları ve aynı 

derecede farkı alındığında durağan hale gelmeleri gerekmektedir. Diğer bir ifade ile 
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değiĢkenler I(d) olmalıdır (Enders, 1995: 359), eğer değiĢkenler farklı derecelerden 

bütünleĢikler ise aralarında eĢ bütünleĢme iliĢkisinin araĢtırılamayacağını ifade 

etmektedir.  

Öte yandan, serilerden bir veya daha fazlası düzey halinde durağan yani I(0) 

ise, Pesaran ve Shin (1995), Paseran vd. (1996) ve Paseran vd. (2001) tarafından 

geliĢtirilen sınır testi yaklaĢımı, bu seriler içinde eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

araĢtırılabileceğini, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklaĢımı adı verilen 

yöntemle ortaya koymaktadır. Bu yaklaĢıma göre serilerin I(0) veya I(1) olmalarına 

bakılmaksızın seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı araĢtırılabilmektedir. 

Ayrıca sınır testi yaklaĢımı düĢük sayıda gözlemi içeren verilerle de sağlıklı sonuçlar 

vermektedir (Narayan ve Narayan, 2004).  

4.2.5. Bai Perron (2003) Yapısal Kırılmalı EĢbütünleĢme Testi 

Zaman serileri analizlerindeki veriler, farklı koĢullarda gerçekleĢmiĢ 

olduğundan ve verilerin iktisadi iliĢkilerinde farklılık olabileceğinden hareketle 

verilerde farklı yapısal değiĢmeler ortaya çıkmaktadır. Birçok zaman serisinin birim 

kökle karakterize edilemeyeceğini (Perron 1989) zaman serisi verilerinde meydana 

gelen önemli, yapısal değiĢimlerin göz ardı edilmediği durumlarda bu serilerin 

durağan olacağını öne sürmüĢtür. Bai (1989) ve Perron (2003) hata kareler 

toplamının minimum değerlerinden dinamik proğramlama temeline dayanan bir 

algoritma geliĢtirmiĢleridir. Her kırılma noktası (m) için en küçük kareler yöntemini 

gerektirmektedir. 

      
     

                                (4.39.) 

      
     

                                 (4.40.) 

: 

      
     

                                    (4.41.) 

Modelde    bağımlı değiĢken,       ) ve       ) ise boyutlu değiĢkenler 

vektörüdür.   ve           ) katsayı vektörü ve    hata terimlerini 

göstermektedir.         bilinmeyen kırılma noktalarını ifade etmektedir. Her bir 
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kırılma dönemi için   ve    değerlerinin en küçük kareler yöntemi tahminleri hata 

karelerinin minimize edilmesiyle elde edilir. 

∑ ∑       
     

   
  
        

   
           (4.42.) 

Kırılma sayısının belirlenmesinde ise birçok testler önerilmektektir. Sıfır 

hipotezinde kırılma olmadığı durumlarda alternatif hipotezin “k” kadar kırılma vardır 

Ģeklinde bir hipotez oluĢturulduğunda; SupFt(k) istatistiği kullanılır. Sıfır hipotezinde 

kırılma yoktur ve alternatif hipotezde en fazla M (1 ≤ m ≤M) kadar kırılma olduğu 

durumlarda UDmax ve WDmax duble maximum testleri kullanılır. Yine sıfır 

hipotezin l, kadar kırılma vardır iken alternatif hipotezin l+1 kırılma kadar kırılma 

vardır Ģeklinde ukrulan bir hipotezde ardıĢık (sequential) supFT(l + l | l) testi 

önerilmektedir. 

Bai ve Perron (2003) model boyutunun seçiminde Yao (1988) tarafından 

geliĢtirilen Bayesyen bilgi kriteri (Bayesian Information Criterion- BIC), Liu vd., 

(1994) tarafından geliĢtirilen Schwarz kriterlerinin geliĢtirlmesiyle elde edilen LWZ 

kriteri ve son olarakta supFT(l+l|l) testine dayanan ardıĢık model seçme kriterini 

önermektektedir (Çevik ve Erdoğan 2009: 31-32)  

4.2.6. Frekans Alanı Nedensellik Testi (Frequency Domain) 

Frekans alanı (Frequency Domain) nedensellik testi Granger (1969), Gweke 

(1982), Hosoya (1991), Breitung ve Candelon (2006) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Daha 

sonra Breitung ve Candelon (2006), VAR modeline dayanan, değiĢkenler arasında 

frekans dağılımı nedensellik testini geliĢtirmiĢlerdir. Zaman dağılımı nedensellik 

analizleri, değiĢkenler arası iliĢkiye ait tek test istatistiği sunarken frekans dağılımı 

nedensellik analizi yöntemi farklı frekanslar için farklı farklı test istatistikleri 

sunmaktadır (Adıgüzel vd., 2013: 59). 

Gweke (1982) çalıĢmasında zaman serisini iki boyutlu olarak           
  

Ģeklinde tanımlamıĢtır. Denklemde    sonlu sıralı bir VAR modeline sahiptir. 

   )              (4.43.) 

Burada;    )              
  ve gecikme polinomu            

Ģeklindedir. Breitung ve Candelon (2006)   ‟nin      ve        
 )  ∑ ile birlikte 



 

105 

 

ortalamasının sıfır, normal dağılımlı ve otokorelasyon içermeyen bir terim olduğunu 

varsaymaktadır. Cholesky ayrıĢmasında daha zayıf bir üçlü matris olarak gösterimini 

  olarak ifade edecek olursak;     ∑   ve  (    
 )   ,        Ģeklinde 

olacaktır. Seriler sabit olduğunda;    )     )   ve    )     )    yi MA 

Ģeklinde ifade edilirse denklem 4.44.‟ü elde edebiliriz. 

      )   (
     )      )
     )      )

) (
   

   
)   (

     )      )
     )      )

) (
   

   
)  (4.44.) 

   otokorelasyon içerdiği durumda denklem düzenlenirse denklem (4.45.) 

elde edilir: 

    )   
 

  
        

   )          
   )        (4.45.) 

      )       
      )

     (   )  
          

      
   )  

         )  
]  (4.46.) 

Eğer   
  

(    )      denkleminde belirtilen y,   frekansıda x‟e neden 

olmayacaktır.   ‟nin bileĢenleri I(1) ve eĢbütünleĢmede    ) birim kök içermektedir. 

Breitung ve Candelon (2006)    
  

(    )      olduğunda neden sonuç iliĢkisinin 

      )    Ģeklinde olacağını belirtmiĢlerdir. Sıfır hipotezi VAR katsaysının 

sınırlı ve doğrusal Ģeklinde olduğu    )      )      ve  
  

  )  
        )

    ) 
 kabul 

edilir. Burada         
‟in daha düĢük diogonal unsuru ve     )  ise    )‟nin 

belirleyicisi ve y x‟in frekasında  ‟ye neden olmaz.  

      
   )  (∑            )

 
    ∑            )  

 
   )     (4.47.) 

    denklem    ile birlikte gösterilirse    ;      
   )Ģeklinde olacaktır. 

∑   
            )           (4.48.) 

∑   
             )           (4.49.) 

Breitung ve Candelson (2006) uygulamasında linear kısıtı          ve          

için denklem (4.3 ve denklem (4.3 deki gibi göstermiĢtir. Böylece     için VAR denklemi 

                                        (4.50.) 
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ġeklinde olacaktır. Sıfır hipotezi       )    eĢitliği             ile 

birlikte lineer kısıtında  

      )          (4.51.) 

ve 

   )  (
     )       )       )

     )       )       )
 )    (4.52.) 

      ) için nedensellik ölçüsü lineer kısıt altında standart F testiyle 

denklem (4.48 ve denklem (4.49)‟da yerine konulmuĢtur. Devamında ise (2,T-2p) 

serbestlik derecesiyle nedensellilk ölçümüne katkı sağlanmaktadır (Koçyiğit vd., 

2015: 121-122). 

4.3. Ekonometrik Analizler 

Türkiye‟de bireysel emeklilik sisteminin finansal derinleĢmeye katkısını 

ortaya koymaya çalıĢan bu çalıĢmada, bu kısımda öncelikle tahminlere konu olan 

değiĢkenlerin açıklanması yapılarak, seriler tanıtılmaktadır. Serilerin kısaltmaları, 

isimleri ve kaynağının ne olduğu açıklanması gereken önemli bilgilerdir. Takip eden 

kısımda ilgili literatürden ulaĢılabilen çalıĢmalar, değiĢkenlerin yönlerinin ne 

olduğunu ortaya koyabilmek adına tartıĢılmaktadır. Daha sonra, farklı yöntemler 

kullanılarak birim kök testleri tahmin edilmektedir. VAR analizi ve VAR analizi için 

diagnostik testlerin tahminlerinden sonra, farklı ekonometrik modeller için Johansen 

EĢbütünleĢme testleri tahmin edilerek değiĢkenler arasındaki iliĢkinin yönleri ortaya 

konulmaktadır. Daha sonra olası yapısal kırılmaları belirleyerek farklı kırılma 

tarihlerindeki eĢbütünleĢme iliĢkileri ve Wald testine dayalı nedensellik analizi 

yapılmaktadır. Son olarak da tek istatistikli nedensellik testlerinden farklı olarak, 

değiĢik frekanslarda değiĢik test istatistiklerinin varlığında frekans alanı nedensellik 

testi uygulanmaktadır. 

4.3.1. DeğiĢkenlerin Açıklanması 

Finansal geliĢmenin göstergesi olarak seçilebilecek çok sayıda değiĢkenden 

bahsedilebilir. Konu ile ilgili geniĢ bir açıklamaya önceki bölümde yer verildiğinden 

bu kısımda tekrarın yapılmaması bakımından yeniden değinilmemektedir. 
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Bireysel emeklilik sisteminde değerlendirilen fonların kullanıldığı yerlerden 

biri de sermaye piyasalarıdır. Bu yüzden finansal derinleĢmenin göstergesi olarak 

seçilen değiĢken sermaye piyasalarını da kapsayacak Ģekilde ele alınan, en iyi temsil 

edebilen bir değiĢken olmalıdır. Bu bakımdan seçilen önemli bir değiĢken LRĠH (reel 

borsa iĢlem hacmi) değiĢkenidir. 

Çizelge 4.1. DeğiĢkenlerin Açıklanması 

DeğiĢken Açıklaması Dönemi Kaynağı 

LRĠH 
Logaritma Reel ĠĢlem Hacmi (BĠST ĠĢlem 

Hacmi / TÜFE) 
2005:1- 2015:12 TCMB EVDS 

LBESR 

Logaritma Bireysel Emeklilik Sistemi 

Yatırıma Yönelen Reel Fon Tutarı (BES Yat. 

Yön. Fon Tutarı/ TÜFE) 

2005:1- 2015:12 

Emeklilik 

Gözetim 

Merkezi EGM 

LSUE Logaritma Sanayi Üretim Endeksi 2005:1- 2015:12 TCMB-EVDS 

LTUFE Logaritma Tüketici Fiyatları Endeksi 2005:1- 2015:12 TCMB-EVDS 

Bununla birlikte, finansal geliĢmenin diğer göstergelerinden de 

yararlanabilmek adına, parasal göstergeler ve kredilere iliĢkin göstergeler de 

kullanılmak istenmiĢ ancak tahmin sonuçlarından istatistiksel ve iktisadi bakımdan 

anlamlı çıkarımlar yapılamamıĢtır. Bu yüzden finansal geliĢmenin göstergesi olarak 

sadece LRĠH değiĢkeni kullanılmıĢtır. Sermaye piyasalarının göstergeleri olarak 

kullanılabilecek diğer önemli değiĢkenler olarak, borsa iĢlem hacmi/GSYĠH ve 

toplam borsa piyasa değeri/GSYĠH değiĢkenleri, bu çalıĢmada kullanılan aylık 

verilerden dolayı gelir rakamlarına ulaĢılamamasından dolayı kullanılamamıĢtır.  

4.3.2. Literatür Taraması 

Hane halkı tasarruflarından elde edilen BES fonları sermaye piyasalarında 

yatırıma dönüĢtürülerek finansal piyasaların geliĢmesine ve derinleĢmesine pozitif 

etki yapacağını oraya koyan birçok çalıĢma bulunmaktadır. Jawadi vd. (2009); Meng 

ve Pfau (2010); Chun-ling (2011); Hu (2012); Horng vd. (2012); Mesike ve Ibiwoye 

(2012); Sibindi (2014); Thomas vd. (2014); Olayungbo (2015); Enache vd. (2015); 

Guerineau ve Sawadogo (2015), sigorta sektöründe yaratılan fonlarla finansal 

derinleĢme ve geliĢme arasında pozitif bir iliĢki olduğunu ortaya koyan çalıĢmalardır.  

Literatürde finansal geliĢmeyle gelir arasında pozitif bir iliĢki olduğunu 

belirten çok sayıda çalıĢma bulunmaktadır. Gelirin artması finansal geliĢmeyi pozitif 

olarak etkilemektedir Bittencourt (2008), Ang (2007-2008), Law ve Demetriades 
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(2006), çalıĢmalarında gelirin finansal geliĢmiĢliğin önemli belirleyicilerinden birisi 

olduğunu ortaya koymuĢlardır. Bu çalıĢmada gelir değiĢkeninin kullanılabilmesi arzu 

edilen bir durumdur. Fakat aylık gelir göstergelerine ulaĢılamamasından dolayı, geliri 

temsilen aylık sanayi üretim endeksi verilerinden yararlanılmaktadır. Üç aylık gelir 

serisi ile üç aylık sanayi üretim endeksi serileri aralarındaki korelasyon iliĢkisi bu iki 

seri arasında kuvvetli bir iliĢkinin (r= 0,986) varlığına iĢaret etmektedir. Dolayısıyla 

seriler birbirlerine yerine ikame edilebilir (Bilgin ve ġahbaz, 2009: 184). Bu 

çalıĢmada logaritması alınmıĢ aylık sanayi üretim endeksi serisi geliri temsil 

etmektedir.   

Literatürde sanayi üretimi ile sermaye piyasalarının iliĢkisini içeren çeĢitli 

çalıĢmalar bulunmaktadır. Yapılan bazı ampirik çalıĢmalar (Gültekin, 1983; Fama 

1981; Homa and Jaffee, 1971; Chen vd., 1986; Cutler, 1989; Errunza ve Hogan, 

1998; Sadorsky, 1999; Subeniotis vd., 2011) tarandığında sanayi üretim endeksi ile 

sermaye piyasaları göstergeleri arasındaki iliĢki üzerine bir fikir birliğinin 

bulunmadığı görülmektedir.  

Chen (1986), çalıĢmasında bir takım ekonomik faktörlerin sermaye piyasaları 

üzerine olan etkilerini incelemiĢtir. Yazar, hisse senedi getirisinin belirlenmesinde 

sanayi üretimini hayati risk faktörü olarak tanınmlamaktadır. ÇalıĢma sanayi üretim 

endeksinin sermaye piyasalarına etkisini incelerken, sanayi üretiminde aylık ve yıllık 

büyüme değerleri iki farklı Ģekilde kullanmıĢtır. Bunlara ilave olarak beklenen 

enflasyon, beklenmeyen enflasyon oranı, reel faiz oranı, risk primi ve vade yapısı da 

kullanılan diğer değiĢkenleri oluĢturmaktadır. ÇalıĢmada hisse senedi getirilerinin 

belirleyicisi olarak sanayi üretim endeksinin temel faktör olduğu sonucuna 

ulaĢılmaktadır.  

Cutler vd. (1989), 1926-1986 döneminde hisse senedi getiriyle sanayi 

üretimindeki büyümeyi pozitif ve anlamlı olarak iliĢkilendirmektedir. ÇalıĢmanın 

değiĢkenleri olarak sanayi üretim endeksi, tüketici fiyat endeksi, reel para arzı, faiz 

oranı ve Newyork hazine bonosundaki değiĢimler kullanılmıĢtır Hisse senedi 

piyasasındaki fiyatların belirlenmesinde bir değiĢken olarak sanayi üretiminin rolü 

bir sorun olarak görünmektedir. Çünkü, ampirik çalıĢmaların sonuçları bu 
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değiĢkenler arasında tam olarak anlamlı ve güvenilir bir istatistiksel iliĢki ortaya 

koymamaktadır. 

Errunze ve Hogan (1998), 1959-1993 dönemi için Avrupa hisse senedi 

getirilerini VAR modeliyle tahmin etmektedir. Sanayi üretimindeki dalgalanmaların 

hisse senedi piyasaları üzerinde negatif etkisi olduğunu Almanya ve Fransa gibi 

geliĢmiĢ ülkeleri örnek göstererek ortaya koyar ve bu ülkelerin sonuçlarının çok 

çarpıcı örnekler olduğunu ileri sürmektedir.  

Subenitois vd., (2011), AB‟ye üye ilk 12 ülke örneği için Ocak 2000-Aralık 

2005 dönemine ait aylık verilerle ve sermaye piyasaları göstergesi ile sanayi üretim 

endeksinin de kullanıldığı panel sabit etki analizinde, sanayi üretim endeksi ile 

sermaye piyasaları göstergesi arasında negatif bir iliĢkiyi rapor etmektedirler. 

Sermaye piyasalarını temsil eden borsa fiyat indeksi değiĢkeninin bağımlı değiĢken 

olarak kullanıldığı panel regresyon modelinde, enflasyon oranları, piyasa 

kapitilizasyon oranı, sanayi üretim endeksi ve ekonominin 5 değiĢik sektöründeki 

güven endekslerinden oluĢturulan ekonomik duyarlılık göstergesi verileri de 

bağımsız değiĢkenler olarak kullanılmıĢtır. Buna göre, ekonomik duyarlılık 

göstergesi ve piyasa kapitalizasyon oranı borsa fiyat indeksini pozitif etkilemiĢken, 

hem sanayi üretim endeksi hem de enflasyon oranı göstergelerinin borsa fiyat 

endeksini negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediği ortaya 

konulmaktadır (Subeniotis vd., 2011: 106-115). 

Sadorsky (1999) Portekiz, Ġrlanda, Ġtalya Yunanistan ve Ġspanya ülkelerinde 

petrol fiyatlarında meydana gelen Ģokların sermaye piyasalarını etkisini incelerken; 

sanayi üretiminin hisse senedi getirilerindeki Ģoklara pozitif ve anlamlı bir karĢılık 

verdiğini belirtmiĢtir. ÇalıĢmada hisse senedi fiyatları, sanayi üretim endeksi, petrol 

fiyatları ve faiz oranları değiĢkenlerini kullanılmıĢtır.  

Bittencourt (2008), Ben Naceur, vd. (2008), enflasyonun finansal geliĢme 

üzerine etkisinin olup olmadığı konusunda yapılan akademik çalıĢmalarda 

enflasyonun finansal geliĢmeyi negatif etkilediği sonucuna ulaĢmıĢlardır. Chinn ve 

Ito (2002), sermaye kontrolleri ve kredi ve hisse senedi piyasalarının finansal 

geliĢimi arasındaki iliĢkiyi ortaya koyduğu çalıĢmada; bağımlı değiĢken finansal 
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geliĢme olarak alınmıĢ, sermaye açıklığı ölçütü, finansal geliĢmenin gecikmeleri ve 

kiĢi baĢına GSYĠH, dıĢ ticaret açıklığının yanında enflasyon oranı da ve bağımsız 

değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Cull vd., (2001), 57 ülke için finansal istikrarsızlık ve 

finansal geliĢme arasındaki iliĢkiyi incelediği çalıĢmada enflasyon oranı bağımsız 

değiĢken olarak kullanılmıĢtır.  

Al-Sharkas (2004), çalıĢmasında Amman borsa indeksiyle çeĢitli 

makroekonomik göstergelerin uzun dönem iliĢkisini araĢtırdığı çalıĢmasında, Mart 

1980-Aralık 2003 çeyreklik verilerini kullanarak, borsa indeksi ile TÜFE, M2, 

Sanayi Üretim Endeksi ve Hazine bonosu oranları arasındaki iliĢkiyi incelemektedir. 

ÇalıĢmanın bulgusu, adı geçen değiĢkenlerin borsa indeksini TÜFE‟nin dıĢında 

pozitif etkilediğini ortaya koymaktadır.  

Bu analizde kullanılcak değiĢkenlerin yönsemeleriyle ilgili tartıĢmaların 

sonunda kurulan ekonometrik model Denklem 4.53.‟teki gibidir:   

  XBESFD ,       (4.53.) 

Burada FD finansal geliĢmeyi temsil eden değiĢkendir. BES bireysel 

emeklilik sistemindeki fonları temsil ederken, X kontrol değiĢkenlerini temsil 

etmektedir. Ana değiĢkenler olarak kullanılan FD ve BES değiĢkenleri, değiĢik 

modellerde kullanılmak üzere iki farklı kontrol değiĢkenide modellere tek tek ve 

birlikte eklenerek tahminler yapılmaktardır.  

4.3.3. Durağanlık Testleri 

Analize öncelikle durağanlık testi ile baĢlanmakta ve serilerin özellikleri 

araĢtırılmaktadır. Zaman serisi özelliklerine göre uygulanacak ekonometrik 

yöntemde değiĢiklik olabilecektir. Burada ADF, PP ve KPSS birim kök testlerinin 

tahminlerinden yararlanılmaktadır. 

4.3.3.1. ADF Birim Kök Testleri 

ADF birim kök testi sonuçlarına göre (Çizelge 4.2.), değiĢkenler farklılıklar 

göstermektedir. LRĠH değiĢkeni seviyede sadece sabitsiz ve trendsiz modelde 

durağan değilken, sabitli ile sabitli ve trendli modellerde durağan olarak 

görülmektedir. LRĠH değiĢkeni birinci farkında ise sabitsiz ve trendsiz modelde 
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durağan hale gelmektedir. LBESR değiĢkeni seviyede her üç modelde de durağan 

olmadığı görülürken, serinin birinci farklarına uygulanan testler, her üç model için de 

serinin durağan hale geldiğini göstermektedir. SUE serisi, seviyede durağan olmadığı 

üç test için de ortaya konulmaktadır. SUE serisinin birinci farklarına uygulanan 

testler ise, serinin sabitli modelde ve sabitli ve trendli modellerde durağan hale 

gelmediğini gösterirken, sabitsiz ve trendsiz modelde durağan hale geldiğini 

göstermektedir. LTUFE serisi ise seviyede sabitli modelde durağan değilken, sabitli 

ve trendli modelde durağan, sabitsiz ve trendsiz modelde ise durağan olmadığı 

anlaĢılmaktadır. LTÜFE serisinin birinci farkına uygulanan testler ise serinin sabitli 

modelde durağan hale geldiğini ancak sabitsiz ve trendsiz modelde 

durağanlaĢmadığını göstermektedir.  

Çizelge 4.2. ADF Birim Kök Testleri 

Seri 

Seviye Birinci Fark 

Sabitli 
Sabit ve 

Trendli 

Sabitsiz ve 

Trendsiz 
Sabitli 

Sabit ve 

Trendli 

Sabitsiz ve 

Trendsiz 

LRĠH -4.24533 -4.42693 0.18102 SD SD -14.8875 

LBESR -1.13239 -3.39396 1.47754 -14.0135 -13.96022 -13.8484 

LSUE -1.07264 -2.22510 1.55311 -2.29557 -2.28577 -2.04512 

LTUFE -0.73663 -4.35073 7.12646 -8.44378 SD -0.69359 

Kritik Değerler 

1% -3.48081 -4.02959 -2.58287 -3.48162 -4.03072 -2.58287 

5% -2.88357 -3.44448 -1.94330 -2.88393 -3.44503 -1.94330 

10% -2.57860 -3.14706 -1.61508 -2.57878 -3.14738 -1.61508 
SD: Seviyede Durağan 

Bu sonuçlar ADF testleri ile serilerin özelliklerinin tam olarak 

anlaĢılamadığını göstermektedir. Dolayısıyla baĢka testler aracılığıyla bir uygulama 

yapılması gerekmektedir. 

4.3.3.2. PP Birim Kök Testi Testi 

PP birim kök testi sonuçlarına göre (Çizelge 4.3.), LRĠH değiĢkeni ADF test 

sonuçlarına benzerlik göstermektedir. LRĠH seviyede sabitli model ile sabitli ve 

trendli modellerde durağan görünürken, sabitsiz ve trendsiz modelde seviyede 

durağan olmadığı anlaĢılmaktadır. Birinci farkına uygulanan test sonucuna göre ise 

LRĠH değiĢkeni durağan hale gelmektedir.  

LBESR değiĢkeninin PP sonuçları, seviyede sabitli modelde seri durağan 

değilken, sabitli ve trendli modelde serinin durağan olduğu sabit terimsiz ve trendsiz 
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modelde ise serinin durağan olmadığı anlaĢılmaktadır. Serinin seviyede trend 

durağan bir seri görünümünde olduğu anlaĢılmaktadır. Birinci farklarında ise LBESR 

serisi, hem sabitli modelde ve hem de sabitli ve trendli modelde durağan hale geldiği 

görülmektedir. 

Çizelge 4.3. Phillips Perron Birim Kök Testi 

Seri 

Seviye Birinci Fark 

Sabitli 
Sabit ve 

Trendli 

Sabitsiz ve 

Trendsiz 
Sabitli 

Sabit ve 

Trendli 

Sabitsiz ve 

Trendsiz 

LRĠH -4.05237 -4.38169 0.49206 SD SD -20.4175 

LBESR -2.35472 -8.04048 2.83038 -28.0544 SD -24.85171 

LSUE -3.24974 -6.92299 2.84776 -40.9881 SD -20.1667 

LTUFE -0.78673 -3.09807 17.8200 -17.1961 -22.0788 -6.28220 

Kritik Değerler 

1% -3.48081 -4.02959 -2.58273 -3.48121 -4.03015 -2.58287 

5% -2.88357 -3.44448 -1.94328 -2.88375 -3.44475 -1.94330 

10% -2.57860 -3.14706 -1.61509 -2.57869 -3.14722 -1.61508 
SD: seviyede durağan 

LSUE değiĢkenine bakıldığında LBESR değiĢkenine benzer bir sonucun 

LSUE değiĢkeninde de olduğu anlaĢılmaktadır. Buna göre, LSUE seviyede sabitli 

model ile, sabitsiz ve trendsiz modellerde durağan değilken, sabitli ve trendli 

modelde durağan olduğu görülmektedir. Serinin birinci farkına uygulana testler 

seviyede durağan olmayan, sabitli ile sabitsiz ve trendsiz modellerin durağanlaĢtığını 

göstermektedir.  

LTÜFE değiĢkenine bakıldığında ise, serinin seviyede her üç modelde de 

durağan olmadığı, fakat birinci farklarında serinin üç modelde de durağan hale 

geldiğini göstermektedir.  

ADF ve PP birim kök testleri, kritik oranlardan da anlaĢılacağı üzere birbirine 

çok yakın testler olarak bilinmektedir. Bu testlerden farklı olarak bir de KPSS (1992) 

durağanlık testleri sonuçlarına da bakmak çeĢitlilik açısından önem arz etmektedir. 

4.3.3.3. KPSS Durağanlık Testleri  

LSUE değiĢkeninin KPSS birim kök testi sonuçları, seviyede ve sabit terimli 

modelde KPSS test istatistiği (KPSS, 1992): Çizelge 4.4.‟deki asimptotik kritik 

değerlerden büyük olduğu için boĢ hipotezi reddeder ve serinin durağan olmadığını 

gösterir. Seviyede sabitli ve trendli model ise, serinin duranlaĢtığını göstermektedir. 
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Diğer taraftan birinci farklarına uygulanan testler LSUE değiĢkeninin birinci 

farklarında seviyede de durağan hale geldiğini göstermektedir. Sonuç olarak LSUE 

değiĢkeninin de I(1) olduğu söylenebilir.  

Çizelge 4.4.‟te de KPSS durağanlık testi sonuçları verilmektedir. Ho boĢ 

hipotezinin “Seri Durağandır” Ģeklinde kurulduğu KPSS durağanlık testi Ho boĢ 

hipotezinin seri durağan değildir Ģeklinde kurulan testlere göre daha iyi olduğu, ya da 

daha güçlü olduğu ileri sürülmektedir (Sukar and Hassan, 2001: 114). Buna göre, 

LRĠH değiĢkeni, KPSS birim kök testine göre sabitli modelde seviyede durağan 

değil, sabitli ve trendli modelde seviyede durağan, fakat birinci farklarında her iki 

modelde de durağan olarak görülmektedir. Dolayısıyla LRĠH değiĢkeni I(1)‟dir 

denilebilir. 

Çizelge 4.4. KPSS Durağanlık Testi Sonuçları 

 Seviye Birinci Fark Sonuç 

Seri Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli 
Sabitli ve 

Trendli 
 

LRĠH 0.91496 (8) 0.05576 (7) 0.07011 (17) 0.06804 (17) (I) 

LSUE 1.23801 (9) 0.10568 (7) 0.25814 (63) 0,09657 (10) (1) 

LBESR 1.33974 (9) 0.16958 (8) 0.18174 (49) 0.17771 (49) (1) 

LTUFE 1.42068 (9) 0.19121 (8) 0.20923 (48) 0.16858 (50) (I) 

Asimptotik Kritik Değerler 

1% 0.739000 0.216000 0.739000 0.216000  

5% 0.463000 0.146000 0.463000 0.146000  

10% 0.347000 0.119000 0.347000 0.119000  

( ) değerleri Bandwith (  ) i göstermektedir.  

LBESR değiĢkeni seviyede hem sabit terimli modelde hem de sabit terimli ve 

trendli modellerde durağan olmadıkları KPSS istatistiklerinin KPSS kritik 

değerinden büyük olduğundan görülmektedir. Birinci farklarına uygulanan testler ise 

hem sabitli modellerde hem de sabitli ve trendli modellerde serilerin durağan hale 

geldiklerini göstermektedir. 

LTÜFE değiĢkeni ise LBESR değiĢkeni gibi seviyede sabit terimli ve sabit 

terimli ve trendli modellerde durağan değilken birinci farklarında her iki modelde de 

durağan hale geldikleri görülmektedir.  

BES‟in finansal derinleĢmeye etkisi, öncelikle birbirinden farklı modellerle 

Johansen EĢbütünleĢme testi ile tahmin edilmektedir. Tahminlere VAR analiziyle 
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baĢlanarak, uygun gecikme uzunlukları belirlenmekte, daha sonra ise VAR analizinin 

diagnostik testlerine yer verilmektedir. Johansen eĢbütünleĢme testleri tahmin 

edilerek katsayıların yönleri belirlenmektedir. Temel model olarak en basit Ģekliyle 

LRĠH ve LBESR değiĢkenlerinden oluĢan model ile tahminlere baĢlanmaktadır. 

Daha sonra kontrol değiĢkenleri olarak temel modele tek tek LTÜFE ve LSÜE 

değiĢkenleri sıeasıyla eklenerek üç değiĢkenli modeller tahmin edilmektedir. En 

sonunda ise tüm değiĢkenlerin bir arada olduğu LRİH= f(LBESR, LSÜE ve LTÜFE) 

modeli tahmin edilmektedir. LRİH= f(LBESR, LTÜFE) modeli, birkaç farklı tahmin 

sonucunda değiĢkenler arasında her hangi bir iliĢkinin ortaya konulamaması 

sonucunda çalıĢmadan çıkartılmıĢtır. 

4.3.4. Johansen EĢbütünleĢme Testleri 

Johansen eĢbütünleĢme testleri üç farklı model yardımıyla tahmin 

edilmektedir.  

4.3.4.1. Model I- LRĠH=f (LBESR). 

Model I, BES göstergesi ile finansal geliĢme göstergesi arasındaki iliĢkiyi en 

yalın haliyle ortaya koyan Ģu denklemi tahmin etmektedir: LRİH=f(LBESR).  

. Çizelge 4.5. Model I Uygun Gecikme Uzunluğunun Seçilmesi 

VAR Gecikme Uzunluğu Seçimi  

LRĠH LBESR Sabit Terim 

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -82.5771 NA  0.01455 1.445763 1.49298 1.46493 

1 12.2330 184.7583 0.00308 -0.106547 0.03510 -0.04909 

2 24.7008 24.7832 0.00262 -0.268379 -0.03229* -0.17232 

3 33.4324 14.5426 0.00246* -0.33220* -0.00169 -0.19802* 

4 34.7301 2.37927 0.00257 -0.28586 0.13908 -0.11339 

5 36.1460 2.52151 0.00269 -0.24127 0.27810 -0.03012 

6  38.9709 4.07795 0.00275 -0.22172 0.39209 0.02746 

7  44.7300 11.7851* 0.00262 -0.26889 0.43935 0.01860 

8  48.0840 4.02386 0.00270 -0.24075 0.56193 0.08516 

9  51.4193 4.58727 0.00274 -0.22939 0.66772 0.13488 

10  54.9190 4.74315 0.00277 -0.22083 0.77071 0.18179 

11  56.2775 2.18289 0.00290 -0.17568 0.91029 0.26521 

12  58.4395 3.40008 0.00300 -0.14426 1.03615 0.33499 

*Kriter tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. LR: sequential 

modified LR test istatistiği FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: 

Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion. 
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Model I. için uygun gecikme uzunluğu SC kriteri için 2; FPE, AIC ve HQ 

bilgi kriterleri için 3; LR kriteri için de 7 gecikmeyi göstermektedir. Uygun gecikme 

kriterleri ekonometrik modellerde tek tek sınanarak, hangi gecikme uzunluğu, 

değiĢkenlerin iĢaretlerinin teoriye uygunluğu, çeĢitli istatistiksel kriterlere uygunluk 

gibi gerekli Ģartları yerine getirirse uygun gecikme uzunluğu olarak belirlenecektir 

Çizelge 4.6. Model I VAR Otokorelasyon Testi 

VAR Otokorelasyon Testi 

BoĢ Hipotez: Seçilen Gecikmede Otokorelasyon Yoktur 

Gecikmeler LM- Ġstatistiği Prob. 

1 1.988399 0.7379 

2 2.613577 0.6244 

3 4.617623 0.2296 

4 2.193227 0.7003 

5 3.616039 0.4605 

6 8.019096 0.0909 

7 7.106866 0.1303 

8 9.674123 0.0463 

9 1.350324 0.8528 

10 4.667968 0.2254 

11 0.784847 0.9405 

12 7.114296 0.1300 

LM otokorelasyon testi, analizde seçilecek gecikmeler için otokorelasyon 

probleminin olmadığını göstermektedir.  

Çizelge 4.7. Model I VAR DeğiĢen Varyans Testi 

VAR DeğiĢen Varyans Testi: 

BoĢ Hipotez Hata terimleri Sabit Varyanslıdır 

Chi-sq df Prob. 

56.02343 36 0.0178 

VAR analizi için yapılan hata terimlerinin değiĢen varyanslı olmadığına dair 

test, %10 anlamlılık seviyesinde değiĢen varyans probleminin olmadığını 

göstermektedir.  
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ġekil 4.1. Model I Karakteristik Polinomların Ters Kökleri 

ġekil 4.1.‟de gösterilen AR karakteristik polinomların ters kökleri, 3 

gecikmeli model için çemberin içerisinde bulunmaktadır. Hiç bir AR kökünün birim 

çemberin dıĢında yer almaması kurulan VAR modelinin durağan olduğunu 

desteklemektedir.  

Yukarıda verilen istatistikler doğrultusunda, tahminde kullanılacak olan en 

uygun gecikme uzunluğu olarak 3 gecikmenin seçilmesine karar verilmiĢtir.  

Çizelge 4.8. Model I Johansen EĢ BütünleĢme Test Sonuçları 

Ho:rank=r Ġz Ġstatistiği 
0,05 Kritik 

Değer 
Olasılık 

Max. 

Özdeğer 

Ġstatistiği 

0,05 Kritik 

Değer 
Olasılık 

r==0* 23.83907 20.26184 0.0154* 19.80130 14.89210 0.0115* 

r<=1 4.037767 9.164546 0.4065 4.037767 9.164546 0.4065 

* 0.05 anlamlılık seviyesinde EĢbütünleĢme yoktur boĢ hipotezini reddetmektedir 

Johansen eĢ bütünleĢme testinin Ġz ve Maksimum Özdeğer istatistiklerinin 

kritik değerlerden büyük olması, boĢ hipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabul 

edilmesi gerektiğini göstermektedir. Bu çerçevede Model I.‟de yer alan değiĢkenler 

arasında bir eĢ bütünleĢme vektörü (cointegration vector) bulunduğu her iki istatistik 

tarafından ortaya konmaktadır. Diğer bir ifadeyle bu değiĢkenler eĢbütünleĢiktir.  
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Çizelge 4.9. Model I Uzun Dönem Normalize EdilmiĢ Vektör 

 Log likelihood 42.29473 

Normalize EdilmiĢ EĢbütünleĢik Katsayılar 

LRĠH LBESR C 

1.000000 -0.330892 -10.07349 

 (0.08262) (0.58362) 

( ) standart hataları göstermektedir. 

LRİH=10.0734+0.3308 LBESR 

Buna göre, Model I‟de ortaya konulan sonuçlar bireysel emeklilik sisteminde 

yatırıma yönlendirilen fonlar finansal sistemin geliĢmiĢliğinin göstergesi olan ve 

sermaye piyasası göstergesi olarak kullanılan borsa iĢlem hacmini pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediğini göstermektedir.  

4.3.4.2. Model II- LRĠH=f (LBESR, LSÜE). 

Model II, BES‟in finansal geliĢmeye etkisini ortaya koyabilmek için, modeli 

geniĢleterek, BES göstergesine ilaveten SÜE kontrol değiĢkeniyle tahmin yapmakta 

ve ekonometrik modeli Ģöyle kurmaktadır: LRİH=f(LBESR, LSÜE). Model II.‟de 

finansal geliĢmenin göstergesi olarak kullanılan reel borsa iĢlem hacminin 

belirleyicileri olarak bireysel emeklilik sisteminde yatırıma aktarılan fonlarla birlikte 

sanayi üretim endeksi de yer almaktadır. Bu kontrol değiĢkeni ekonometrik modele 

geliri temsilen eklenmektedir. 

VAR analizinde tahmin için uygulanacak gecikme uzunluğu SC kriterine 

göre 1; HQ kriterine göre 2; FPE kriterine göre 3; LR ve AIC kriterlerine göre ise 12 

olarak belirlenmiĢtir. Modellerde en uygun gecikme uzunluğunun seçimi, en yüksek 

gecikme uzunluğundan baĢlanılarak en düĢük gecikme uzunluğuna doğru olacak ve 

istatistiksel göstergelere göre en uygun olanı seçilecektir. 
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Çizelge 4.10. Model II Uygun Gecikme Uzunluğunun Seçilmesi 

VAR Gecikme Uzunluğu 

LRĠH LBESR Sabit Terim 

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 43.5662 NA  0.000102 -0.67610 -0.60641 -0.64780 

1 179.170 262.1673 1.24e-05 -2.78616 -2.50741* -2.67296 

2 196.209 32.09019 1.08e-05 -2.92015 -2.43234 -2.72204* 

3 204.307 16.67993 1.08e-05* -2.92178 -2.22491 -2.63878 

4 209.260 7.050137 1.18e-05 -2.83767 -1.93174 -2.46977 

5 214.205 10.30523 1.24e-05 -2.78676 -1.67176 -2.33395 

6 226.007 18.18217 1.21e-05 -2.81678 -1.49272 -2.27907 

7 232.516 10.63268 1.27e-05 -2.77528 -1.24216 -2.15267 

8 238.605 9.639839 1.34e-05 -2.72675 -0.98457 -2.01924 

9 244.153 10.04107 1.40e-05 -2.68589 -0.73465 -1.89348 

10 253.835 12.87850 1.43e-05 -2.68059 -0.52029 -1.80328 

11 266.341 17.92415 1.36e-05 -2.73901 -0.36965 -1.77680 

12 289.425 31.9326* 1.09e-05 -2.97375* -0.39532 -1.92663 

*Kriter tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. LR: sequential 

modified LR test istatistiği FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: 

Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion. 

Çizelge 4.11. Model II VAR Otokorelasyon Testi 

VAR Otokorelasyon Testi 

BoĢ Hipotez: Seçilen Gecikmede Otokorelasyon Yoktur 

Gecikmeler LM- Ġstatistiği Prob. 

1 9.173738 0.4214 

2 13.25180 0.1515 

3 13.35352 0.1473 

4 7.512444 0.5839 

5 8.519240 0.4828 

6 22.23999 0.0081 

7 6.610762 0.6776 

8 12.57750 0.1827 

9 9.080517 0.4299 

10 24.99064 0.0030 

11 3.978892 0.9128 

12 70.62100 0.0000 

Probs from chi-square with 9 df 

Otokorelasyon LM istatistiğine göre, 6. 10 ve 12. gecikmeler için sorun teĢkil 

ederken, diğer gecikme uzunluklarında otokorelasyonun olmadığını göstermektedir.  
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Çizelge 4.12. Model II VAR DeğiĢen Varyans Testi 

VAR DeğiĢen Varyans Testi: 

BoĢ Hipotez Hata terimleri Sabit Varyanslıdır 

Chi-sq df Prob. 

91.97277 72 0.0564 

DeğiĢen varyans probleminin sınanmasında ise, hata terimlerinin sabit 

varyanslı olduğu ortaya konulmaktadır.  
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ġekil 4.2. Model II Karakteristik Polinomların Ters Kökleri 

Ekonometrik modelin 1 gecikme ile kurulduğu modelde, Ģekil 4.2.‟de 

gösterilen AR karakteristik polinomların ters kökleri, çemberin içerisinde 

bulunmaktadır. Hiç bir AR kökünün birim çemberin dıĢında yer almaması kurulan 

VAR modelinin durağan olduğunu desteklemektedir.  

Çizelge 4.13. Model II Johansen EĢ BütünleĢme Test Sonuçları 

Ho:rank=r 
Ġz 

Ġstatistiği 

0,05 Kritik 

Değer 
Olasılık 

Max. 

Özdeğer 

Ġstatistiği 

0,05 

Kritik 

Değer 

Olasılık 

r==0* 61.59867 34.19275 0.0000* 30.41241 22.29962 0.0030* 

r<=1* 31.18626 20.26184 0.0011* 26.88347 14.89210 0.0007* 

r<=2 4.302791 9.164546 0.3689 4.302791 9.164546 0.3689 

* 0.05 anlamlılık seviyesinde EĢbütünleĢme yoktur boĢ hipotezini reddetmektedir 

Hem trace hem de Max. eigen istatistiği 0.05 de iki tane eĢbütünleĢme (co-

integration) iliĢkisini göstermektedir. BaĢka bir ifadeyle seriler eĢbütünleĢiktir. 
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Çizelge 4.14. Model II  Normalize EdilmiĢ Vektör 

EĢbütünleĢme Denklemi Log likelihood 202.4284 

Normalize EdilmiĢ EĢbütünleĢik Katsayılar 

LRĠH LBESR LSUE C 

1.000000 -3.555643 12.96329 -47.48414 

 (0.61374) (2.32325) (7.30982) 

( ) standart hataları göstermektedir. 

LRİH= 47.48414 +3.5556 LBESR -12.9632 LSUE 

Buna göre Model II.‟den elde edilen sonuçlar, Türkiye‟de bireysel emeklilik 

sisteminde yatırıma yönlendirilen fonların finansal geliĢmeyi pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediğini ortaya koymaktadır. Bununla birlikte, gelir 

değiĢkenini temsil etmek için kullanıulan LSÜE finansal geliĢmeyi negatif olarak 

etkilediği sonucuna ulaĢılmaktadır. Yukarıda geniĢ bir Ģekilde tartıĢıldığı gibi, sanayi 

üretim endeksi ile sermaye piyasaları arasındaki ilĢki için bir konsensüs 

bulunmamaktadır. Buna ilaveten Subenitois vd., (2011) ilgili değiĢkenler arasında 

negatif bir iliĢkiyi doğrulamaktadır.  

Diğer taraftan tahmin edilen değiĢkenlerin katsayıları yüksek değerler almıĢ 

olabilir. Johansen metodu bir sistem tahmini yapmaktadır ve bu yöntemde elde 

edilen katsayılar büyüklük olarak yorumlanamamaktadır (Baek and Koo, 2008: 75). 

Örneğin, LBESR değiĢkenindeki %1‟lik bir değiĢme LRĠH değiĢkenini %3,5556 

arttırmaktadır Ģeklindeki bir yorum yerine değiĢkenler arasındaki iliĢkinin pozitif ya 

da negatif bir etkiye sahip olduğunun ifade edilmesi daha doğru bir yaklaĢım olarak 

benimsenmektedir. Dolayısıyla Model II.‟deki değiĢkenler arasında, LBESR 

LRĠH‟yi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı, LSÜE‟de negatif ve istatistiksel olarak 

anlamlı bir Ģekilde etkilemektedir.  

4.3.4.3. Model III- LRĠH= f(LBESR, LSÜE, LTÜFE). 

Model III‟te ekonometrik model geniĢletilerek yeni bir kontrol değiĢkeni 

daha eklenmektedir. Yukarıda tartıĢıldığı üzere finansal geliĢmeyi etkileyen 

değiĢkenlerden birisi olan fiyatlar Model III‟te LTÜFE değiĢkeni kullanılarak 

modele eklemlenmiĢtir. Böylelikle finansal geliĢmeyi temsil eden LRĠH değiĢkenini, 

bireysel emeklilik sistemi göstergesi olan LBESR ile birlikte, geliri temsil eden 

sanayi üretim endeksi LSUE ve fiyatları gösteren LTÜFE değiĢkeninden oluĢan Ģu 

model kurulmaktadır: LRİH=f(LBESR, LSÜE, LTÜFE). 
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Çizelge 4.15. Model III Uygun Gecikme Uzunluğunun Seçilmesi 

VAR Gecikme Uzunluğu 

LRĠH LBESR Sabit Terim 

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 134.509 NA 1.31e-06 -2.19182 -2.09890 -2.15409 

1 606.004 901.782 6.74e-10 -9.76674 -9.30216* -9.57807* 

2 624.907 36.8211 6.32e-10 -9.83179 -8.99555 -9.49219 

3 640.771 26.5099 6.46e-10 -9.81285 -8.60493 -9.32231 

4 666.241 43.7235 4.54e-10 -9.97068 -8.39110 -9.32921 

5 682.367 26.6079 4.56e-10 -9.97278 -8.02154 -9.18037 

6 697.893 24.5836 4.66e-10 -9.96489 -7.64198 -9.02155 

7 708.507 16.0976 6.29e-10 -9.87512 -7.18055 -8.78084 

8 731.845 33.8393 4.67e-10 -9.99741 -6.93117 -8.75220 

9 740.401 11.8363 6.58e-10 -9.87335 -6.43545 -8.47720 

10 760.634 26.6408 6.33e-10 -9.94391 -6.13434 -8.39683 

11 776.856 20.2765 6.56e-10 -9.94760 -4.76636 -8.24958 

12 824.915 58.0532* 3.97e-10* -10.4985* -4.94568 -8.64963 

*Kriter tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. LR: sequential 

modified LR test istatistiği FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: 

Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion. 

Model III için uygun gecikme uzunlukları SC ve HQ kriterleri için 1 uygun 

gecikmeyi gösterirken, geriye kalan üç gösterge için 12 gecikmeye iĢaret etmektedir.  

Çizelge 4.16. Model III VAR Otokorelasyon Testi 

VAR Otokorelasyon Testi 

BoĢ Hipotez: Seçilen Gecikmede Otokorelasyon Yoktur 

Gecikmeler LM- Ġstatistiği Prob. 

1 31.77815 0.0107 

2 28.44228 0.0280 

3 54.70058 0.0000 

4 27.91450 0.0324 

5 23.75802 0.0949 

6 29.89941 0.0185 

7 29.38376 0.0215 

8 24.96347 0.0705 

9 44.61388 0.0001 

10 31.77980 0.0107 

11 14.15355 0.5873 

12 104.7694 0.0000 

Probs from chi-square with 16 df. 

VAR modeline uygulanan otokorelasyon testi, SC ve HQ kriterleri tarafından 

iĢaret edilen 1 gecikme uzunluğu için %1 anlamlılık seviyesinde otokorelasyonun 

olmadığını göstermektedir. 
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Çizelge 4.17. Model III VAR DeğiĢen Varyans Testi 

VAR DeğiĢen Varyans Testi:  

BoĢ Hipotez Hata terimleri Sabit Varyanslıdır 

Chi-sq df Prob. 

100.7140 80 0.0587 

DeğiĢen varyansın test edilmesi ise VAR modelinin 1 gecikmede sabit 

varyanslı olduğuna iĢaret etmektedir.  
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ġekil 4.3. Model III Karakteristik Polinomların Ters Kökleri 

ġekil 4.3.‟de gösterilen AR karakteristik polinomların ters kökleri, dört 

değiĢkenli ekonometrik modelin 1 gecikme uygulanarak tahmin edilmesinde, 

çemberin içerisinde yer aldığını göstermektedir. AR ters köklerinin birim çemberin 

dıĢında yer almaması kurulan VAR modelinin durağan olduğunu göstermektedir.  

Çizelge 4.18. Model III Johansen EĢ BütünleĢme Test Sonuçları  

Ho:rank=r 
Ġz 

Ġstatistiği 

0,05 Kritik 

Değer 
Olasılık 

Max. 

Özdeğer 

Ġstatistiği 

0,05 Kritik 

Değer 
Olasılık 

r==0* 78.10827 47.85613 0.0000 33.20188 27.58434 0.0085 

r<=1* 44.90639 29.79707 0.0005 26.77566 21.13162 0.0072 

r<=2* 18.13074 14.49471 0.0196 17.83693 14.26460 0.0131 

r<=3 0.293807 3.841466 0.5878 0.293807 3.841466 0.5878 

* 0.05 anlamlılık seviyesinde EĢbütünleĢme yoktur boĢ hipotezini reddetmektedir 

Johansen eĢ bütünleĢme testinin Ġz ve Maksimum Özdeğer istatistiklerinin 

ikisinin de dört değiĢken arasında en fazla üç tane uzun dönemli iliĢkinin varlığını 
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göstermektedir. Seriler arasında eĢbütünleĢme vardır. Diğer bir ifadeyle Model 

III.‟de yer alan değiĢkenler arasında en fazla üç eĢ bütünleĢme vektörü (cointegration 

vector) bulunduğu her iki istatistik tarafından ortaya konmaktadır. 

Çizelge 4.19. Model III Normalize EdilmiĢ Vektör 

EĢbütünleĢme Denklemi Log likelihood 659.8062 

Normalize EdilmiĢ EĢbütünleĢik Katsayılar  

LRĠH LBESR LSUE LTUFE 

1.000000 -4.541603 13.12998 1.826232 

 (0.81766) (2.60044) (1.50504) 

LRİH= 4.5415LBESR -13.1299SUE -1.8262LTUFE 

Diğer iki modelin sonuçlarıyla örtüĢecek Ģekilde Model III.‟de veri dönem 

içerisinde bireysel emeklilik sistemini temsil eden LBESR değiĢkeninin LRĠH‟yi 

pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde desteklediğini göstermektedir. Diğer 

taraftan, yukarıda geniĢ bir Ģekilde tartıĢıldığı üzere, LSÜE değiĢkeni bu modelde de 

LRĠH‟yi negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilerken, ekonomik 

teorinin desteklediği Ģekilde LTUFE değiĢkeni LRĠH değiĢkenini negatif bir Ģekilde 

etkilemektedir. Bu etkinin istatistiksel olarak anlamsız olduğu da görülmektedir. 

4.3.5. Bai- Peron (2003) Yapısal Kırılmalı EĢbütünleĢme Testleri 

Ġktisadi faaliyetlerin boyutu ve değiĢkenler arasındaki iliĢkiler konjonktürel 

dalgalanmalara bağlı olarak değiĢkenlik gösterebilmektedir. Bu durumda iki 

değiĢken arasındaki iliĢki bir dönemde ortaya çıkarken bir diğer dönemde ortadan 

kaybolabilmektedir. Konvansiyonel analiz metotları bu noktada statik bir davranıĢ 

gösterirken son dönemde geliĢtirilen Bai–Perron (2003) yapısal kırılmalı 

eĢbütünleĢme testi, değiĢkenlere ait serilerde yaĢanan kırılmaları dikkate alarak 

herbir kırılma döneminde değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme olup olmadığını 

incelemektedir. Daha önce yapısal kırılmayı dikkate alan eĢbütünleĢme analiz 

metotları belirli sayıda kırılmayı dikkate alırken, son dönemde geliĢtirilen sözkonusu 

metot herhangi bir sınır olmadan inceleme yapmaktadır. 

4.3.5.1. Kırılma Dönemlerinin Belirlenmesi 

Bai-Perron (2003) yapısal kırılmalı eĢbütünleĢme testi, mevcut yapısal 

kırılmalı eĢ-bütünleĢme testlerinden farklı olarak sınırsız sayıda kırılmayı dikkate 
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alabilmektedir. Bu test metodunda hesaplanan F istatistiği, %5 kritik değerden 

büyükse sıfır hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu 

açıklamalar ıĢığında üçüncü aĢamaya kadar sırasıyla bir, iki ve üç adet kırılmanın 

olduğu Ģeklindeki sıfır hipotezi kabul edilmektedir. Bu üç adet kırılmanın mevcut 

olduğudur ve analizden elde edilen kırılma tarihleri Temmuz 2007-Nisan 2009-

Haziran 2011 dönemleridir. 

Çizelge 4.20. Bai-Perron (2003) Yapısal Kırılmalı EĢbütünleĢme Testi 

Hipotez Scaled F Ġstatistiği %5 Kritik Değer Kırılma Tarihi 

H0: Kırılma Yok 

H1: Bir Kırılma Var 
44.10977 16.19 Temmuz 2007 

H0: Bir Kırılma Var 

H1: Ġki Kırılma Var 
62.64330 18.11 

Temmuz 2007- 

Nisan 2009 

H0: Ġki Kırılma Var 

H1: Üç Kırılma Var 
22.51596 18.93 

Temmuz 2007-Nisan 

2009-Haziran 2011 

H0: Üç Kırılma Var 

H1: Dört Kırılma Var 
8.519262 19.64 - 

Not: ***.** ve * değerleri sırasıyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin 

durağanlıklarını göstermektedir. Trim değeri 0.15 alınmıĢ ve max kırılma sayısı beĢ olarak 

düĢünülmüĢtür. %5 anlam seviyesinde kritik değerler Bai-Perron (2003) de yer almaktadır. 

Kırılma tarihleri incelendiğinde, bu tarihlerin finansal açıdan önemli 

değiĢimlerin küresel çapta yaĢandığı dönemler olduğu görülmektedir. Zira krizin 

küresel finans sisteminde hissedilmeye baĢladığı 2007 yılının ikinci yarısı, krizin 

etkisini ABD‟den çıkarak diğer ekonomilere sirayet ettirdiği 2009 yılının Nisan ayı 

ve krizin akabinde uygulanan politikaların ekonomiler üzerinde etkilerinin 

görülmeye baĢlandığı 2011 yılının Haziran ayı kırılmaların yaĢandığı tarihlerdir. 

4.3.5.2. Kırılma Dönemleri Ġçin EĢbütünleĢme Testleri 

Yapısal kırılma testi sonucu elde edilen tarihler tarafından oluĢturulan herbir 

dönem için eĢbütünleĢme testi yapılmıĢtır (Çizelge 4.21), Buna göre dönemler Ocak 

2005-Temmuz 2007, Temmuz 2007-Mart 2009, Nisan 2009-Mayıs 2011 ve Mayıs 

2011-Aralık 2015 Ģeklindedir. 

Sonuçlar incelendiğinde ilk dönem (Ocak 2005 – Haziran 2007 dönemi) için 

eĢ-bütünleĢme katsayılarının istatistiki olarak anlamsız olduğu görülmektedir. Ġkinci 

dönemde (Temmuz 2007 - Mart 2009 dönemi) ise LSUE ve LTUFE değiĢkenlerine 

ait katsayıların anlamlı olduğu görülmektedir. Buna göre sanayi üretim endeksi 

değiĢkeninde yaĢanacak %1 birimlik artıĢın reel borsa iĢlem hacmi üzerindeki etkisi 
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%0,91 birimdir. Bu sonuç istatistiki olarak %10 anlamlılık seviyesi içerisindedir. 

Ġstatistiki olarak anlamlı olan bu sonuç, iktisadi olarak değerlendirildiğinde de 

anlamlı olduğu, zira sanayi üretim endeksindeki artıĢ ekonominin büyüdüğü ve buna 

bağlı olarak finansal piyasalardaki iĢlem hacmini artıracağı anlamına gelmektedir. 

Çizelge 4.21. Kırılma Tarihleri Doğrultusunda Elde Edilen EĢbütünleĢme ĠliĢkileri 

Dönem DeğiĢkenler Katsayılar t Ġstatistiği Prob. 

Ocak 2005-Haziran 2007 Dönemi 

LSUE -0.458259 -1.230831 0.2209 

LTUFE 0.173766 0.223387 0.8236 

LBESR 0.228320 1.2700350 0.2065 

C 11.926630 4.371668 0.00*** 

Temmuz 2007-Mart 2009 Dönemi 

LSUE 0.911245 1.863896 0.0649* 

LTUFE -3.702372 -4.149915 0.00*** 

LBESR -0.332360 -1.4800364 0.1415 

C 28.78992 6.417061 0.00*** 

Nisan 2009-Mayıs 2011 Dönemi 

LSUE 0.183908 0.432878 0.6659 

LTUFE 3.241260 2.230487 0.0276** 

LBESR -0.421414 -1.344304 0.1815 

C -2.043111 -0.382501 0.7028 

Haziran 2009-Aralık 2015 Dönemi 

LSUE 0.540787 1.141806 0.2559 

LTUFE 0.325588 0.687622 0.4931 

LBESR 0.134933 1.546207 0.1248 

C 7.19318 3.653016 0.00*** 

Not: ***.** ve * değerleri sırasıyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin durağanlıklarını 

göstermektedir. 

Ġkinci olarak aynı dönemde tüketici fiyat endeksindeki artıĢın reel borsa iĢlem 

hacmi üzerindeki etkisi negatiftir. Tüketici fiyat endeksindeki %1 birimlik bir artıĢ 

reel borsa iĢlem hacmini %3,7 birim düĢürecektir. Sonuç istatistiki olarak %1 

anlamlılık seviyesindedir. Bu durum iktisadi olarak değerlendirildiğinde teoriye 

uyumlu olduğunu söylemek mümkündür. Enflasyonun finansal piyasalar üzerine 

etkilerini ampirik olarak inceleyen çalıĢmalarda, enflasyondaki artıĢın finansal 

geliĢmeyi negatif etkilediği (Ağır, 2009: 146; Haslag ve Koo, 1999; Boyd vd., 2001; 

Cuadro vd., 2003; Zoli, 2007). 

Ġncelenen üçüncü dönemde (Nisan 2009 – Mayıs 2011) eĢ-bütünleĢme 

katsayıları sadece LTUFE değiĢkeninin katsayısının anlamlı olduğu sonucu 

çıkmaktadır. Buna göre tüketici fiyat endeksindeki %1 birimlik bir artıĢ durumunda 

reel borsa iĢlem hacmi %3,2 birim artacaktır. Bu sonuç istatistiki olarak %5 

anlamlılık seviyesi içerisindedir. 
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Son dönemde (Haziran 2011 – Aralık 2015) değiĢkenlere ait katsayıların 

tamamının istatistiki olarak anlamsız olduğu, bundan dolayı reel borsa iĢlem hacmi 

üzerinde ele alınan hiçbir değiĢkenin anlamlı bir etkiye sahip olmadığını 

göstermektedir. 

4.3.5.3. Kırılma Dönemleri için Granger Nedensellik Testi 

Geleneksel Granger nedensellik testinin sıfır hipotezi bir değiĢkenden 

diğerine nedensellik yok Ģeklindedir. Ġlk adımda sanayi üretim endeksinden reel 

borsa iĢlem hacmine doğru bir nedenselliğin olup olmadığı test edilmektedir. Buna 

göre test (LSUE≠>LRĠH) Ģeklindedir. 

Çizelge 4.22. Her Bir Dönem Ġçin Nedensellik Testi Wald Ġstatistiği Sonuçları 

Dönem LSUE≠>LRĠH LTUFE≠>LRĠH LBESR≠>LRĠH 

Ocak 2005-Haziran 2007 Dönemi 1.514 (0.2184) 0.049 (0.8232) 19.111 (0.00)*** 

Temmuz 2007-Mart 2009 Dönemi 3.474 (0.0623)* 26.521 (0.00)*** 2.191 (0.1388) 

Nisan 2009-Mayıs 2011 Dönemi 0.187 (0.6651) 4.975 (0.0257)** 1.807 (0.1789) 

Haziran 2009-Aralık 2015 Dönemi 1.303 (0.2535) 0.472 (0.4917) 2.390 (0.1221) 

Not: ***.** ve * değerleri sırasıyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin durağanlıklarını 

göstermektedir. 

Eğer olasılık değerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinden küçük olması 

durumunda sanayi üretim endeksi reel borsa iĢlem hacminin Granger nedenidir 

Ģeklindeki alternatif hipotez kabul edilecektir. Daha önce belirlenen dönemler için 

ayrı ayrı yapılan testler göstermektedir ki Temmuz 2007 – Mart 2009 döneminde 

sanayi üretim endeksinden reel borsa iĢlem hacmine doğru bir nedensellik 

bulunmaktadır. Nedenselliğin istatistiki anlamlılık seviyesi %10‟dur. Diğer üç 

dönemde ise bu nedensellik iliĢkisinden bahsetmek mümkün değildir. 

Ġkinci olarak tüketici fiyat endeksi ile reel borsa iĢlem hacmi arasındaki 

nedensellik iliĢkisi incelenmektedir. Alternatif hipotezin Granger nedensellik 

iliĢkisinin olduğu yönünde olan testte, Temmuz 2007 – Mart 2009 ve Nisan 2009 – 

Mayıs 2011 dönemlerinde tüketici fiyat endeksinden reel borsa iĢlem hacmine doğru 

bir Granger nedenselliğin olduğu görülmektedir. Ġlk dönemde nedenselliğin istatistiki 

olarak %1 seviyesinde anlamlı olduğu, ikinci dönemde ise ancak %5 seviyesinde 

anlamlı olduğu görülmektedir. Diğer dönemlerde bir nedensellik iliĢkisine 

rastlanmamaktadır. 
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Son değiĢken için yapılan geleneksel Granger nedensellik analizi sonuçlarına 

göre ilk dönemde geçerli olmak üzere bireysel emeklilik sistemi yatırıma yönelen 

reel fon tutarı değiĢkeninden reel borsa iĢlem hacmi değiĢkenine doğru bir Granger 

nedensellikten bahsetmek mümkündür. Nedenselliğin istatistiki anlamlılık seviyesi 

%1‟dir. 

Sonuçlar eĢbütünleĢme analizinden elde edilen sonuçlar ile 

karĢılaĢtırıldığında birbirleri ile benzeĢtiği, eĢbütünleĢme analizinde de aynı 

dönemler için LSUE ve LTUFE değiĢkenlerinin LRĠH değiĢkeni üzerinde etkili 

olduğu görülmektedir. 

4.3.6. Frekans Alanı Nedensellik Testleri (Frequency Domain) 

Ġktisadi değiĢkenler arasındaki iliĢkilerin zaman frekansı konvansiyonel 

testlerde göz ardı edilmektedir. Zira bir değiĢkenin diğer değiĢken üzerindeki etkisi 

kısa dönemde yoğun iken, zaman boyutu uzadıkça ortadan kaybolabilmektedir. 

Örneğin petrol fiyatlarındaki artıĢın iktisadi değiĢkenler üzerindeki etkisi kısa 

dönemde yoğun etkili iken, dönem uzadıkça alternatif enerji araçlarının ortaya 

çıkması ile etki azalmaktadır. Tersi bir durum da geçerlidir. Bu duruma örnek olarak 

da uluslararası iktisatta geçerli olan J eğrisi verilebilir. Konvansiyonel nedensellik 

analizleri kısa ve uzun dönem farklılıklarını dikkate almaz iken frekans alanı 

nedensellik analizi değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisini kısa, orta ve uzun 

vadede ayrı ayrı incelemek sureti ile bu eksikliği gidermektedir. 

Farklı zaman dilimi uzunluklarını dikkate alan frekans alanı nedensellik testi 

sonuçları Çizelge 4.23.‟te incelenmektedir. Buna göre sanayi üretim endeksinden 

reel borsa iĢlem hacmine doğru olan nedensellik hem kısa hem orta ve hem de uzun 

dönem olmak üzere üç dönemde de görülebilmektedir. Tüketici fiyat endeksinden 

reel borsa iĢlem hacmine doğru olan nedenselliğin ortaya çıkıĢ frekansı da benzer 

Ģekilde hem uzun hem orta hem de kısa dönemde görülmektedir. 
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Çizelge 4.23. Frekans Alanı Nedensellik Sonuçları 

i  
VAR(p) 

Uzun Dönem Orta Dönem Kısa Dönem 

0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50 

LSUE≠>LRĠH 3 4.201* 2.163 0.706 4.213* 2.634 7.022* 

LTUFE≠>LRĠH 3 9.727* 9.737* 1.116 4.587* 3.985* 3.909* 

LBESR≠>LRĠH 2 0.362 0.366 1.717 7.055* 3.718* 0.769 

Not: VAR modelleri için gecikme mesafesi SIC.F dağılımı ile (2, T-2p) serbestlik derecesi ile 

yaklaĢık 3,06‟dır. Her i  için 0 ile  ,
(0, ) 

 arasındadır. 

LSUE ve LTUFE değiĢkenlerinden farklı olarak bireysel emeklilik sistemi 

yatırıma yönelen reel fon tutarı değiĢkeninden reel borsa iĢlem hacmine doğru 

geliĢen nedensellik iliĢkisi ancak orta ve kısa vadede kendini göstermektedir. Uzun 

vadede ise nedensellik iliĢkisi ortadan kalkmaktadır. Bu sonuçlar LSUE ve LTUFE 

değiĢkenlerinin borsa üzerindeki etkisinin daha kalıcı olduğunu ve zamanla etkinin 

ortadan kaybolmadığını göstermektedir. Üçüncü değiĢken olan BESR‟nin ise tam 

tersine reel borsa iĢlem hacmi üzerinde daha geçici etkisinin olduğunu 

göstermektedir. 
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5. SONUÇ 

Sosyal güvenlik sistemleri, 20. yüzyılın ikinci yarısından itibaren 

demografik trendlerden ve teknolojik geliĢmelerden etkilenerek çeĢitli sorunlarla 

karĢı karĢıya kalmıĢtır. Refah düzeyinin ve ortalama yaĢam süresinin artması, doğum 

oranlarının düĢmesi, çalıĢan kesim olan genç nüfusun azalmasıyla birlikte fonların iyi 

yönetilememesi de bunlara eklenince sosyal güvenlik sistemlerinde kamu tarafından 

yapılan desteklerin artmasına neden olmuĢtur. Kamuya sosyal güvenlik sistemlerinin 

oluĢturduğu yükün yanında bireylerin yaĢam standartlarını iyileĢtirme arzuları 

zamanla yeni kıstasların ortaya çıkmasına neden olarak bireysel emeklilik sisteminin 

yaĢanan sorunlara çözüm olabileceği görüĢü ortaya çıkmıĢtır.  

Ġlk uygulamaları ABD‟de görülen bireysel emeklilik sistemi 1940‟lı yıllarda 

önemli geliĢmeler göstermiĢtir. Sosyal güvenlik sistemlerinde yaĢanan krizler 

nedeniyle 1981 yılında yapılan çeĢitli reformlarla bireysel emeklilik sistemi zorunlu 

hale getirilen ġili‟de elde edilen baĢarılı sonuçlar birçok ülkenin yanı sıra Dünya 

Bankası, OECD ve IMF gibi uluslarası kuruluĢların da dikkatini çekmiĢ ve 2000‟li 

yıllara kadar birçok ülkenin sosyal güvenlik sistemlerinde yapılan reformun temelini 

oluĢturmuĢtur. 

Türkiye‟de 2003 yılından bu yana uygulanan bireysel emeklilik sistemi 

mevcut sosyal güvenlilik sisteminin tamamlayıcısı durumundadır. Katılımın 

gönüllülük esasına dayandığı Türkiye‟de 2013 yılından itibaren sistemin geliĢmesini 

sağlamak amacıyla katılımcıların ödediği katkı paylarına ilaveten devlet tarafından 

%25 oranında katkı payı ödemeleri yapılmaktadır. Ayrıca yapılan yasal düzenlemeler 

çerçevesinde 2017 yılından itibaren tüm çalıĢanlar oluĢturulan otomatik katılım 

mekanizmasıyla kademeli olarak sisteme dahil edilmelerinin sağlanması 

amaçlanmaktadır. Türkiye‟de yaklaĢık yedi milyon katılımcı ve elli milyar TL‟ye 

yaklaĢan fon büyüklüğü ile bireysel emeklilik sistemi fonları finansal piyasalarda 

çeĢitliliği artırarak finansal derinleĢmeye katkı sağlamaktadır.  

Bazı ülkelerde katılımın zorunlu bazılarında ise gönüllülük esasına dayanan 

bireysel emeklilik sistemi bireylere emeklilik dönemlerinde ek bir gelir sağlamasının 

yanı sıra yapılan uzun vadeli düzenli tasarruflar sayesinde ülke ekonomilerine önemli 
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katkılar sağlamaktadır. Bireysel emeklilik sistemi ile yapılan tasarruflarla oluĢturulan 

emeklilik fonlarının sermaye piyasalarında yatırıma dönüĢtürülmesi vasıtasıyla 

etkinliği yüksek fonların tesis edilmesi, böylece ekonominin uzun vadeli kaynaklara 

sahip olması, istihdamın artırılması, ekonomik kalkınmaya katkı yapması ve 

bireylere emeklilik geliri sağlaması amaçlanmaktadır. Bireysel emeklilik sistemi 

vasıtasıyla hem bireyler profesyonel portföy yönetim hizmetlerinden yararlanmakta, 

hem de, sermaye piyasaları açısından yatırım etkinliği sağlanmaktadır. Hisse senedi 

fiyatlarında oluĢan aĢırı dalgalanmalar riskten kaçınan yatırımcılar açısından hisse 

senetlerine yatırım yapılmasını olumsuz yönde etkilemektedir. Fakat BES fonlarının 

sermaye piyasalarında önemli boyutlara ulaĢtığı ülkelerde, piyasaların 

dalgalanmaların daha az olduğunu ortaya koyan çalıĢmalar bulunmaktadır. 

Türkiye‟de emeklilik fonlarının toplam büyüklüğünün artması portföy yatırımlarını 

uyarıcı bir etkiyle arttıracağından, sermaye piyasalarının ülke ekonomisi içerisinde 

toplam payını artıracaktır. 

Bu tez ile Türkiye‟de bireysel emeklilik sisteminden elde edilen fonların 

finansal derinleĢmeye olan katkısı ampirik yöntemlerle ilk kez ekonmometrik olarak 

incelenmiĢtir. Bu bağlamda çalıĢmada giriĢ ve sonuç kısımları dıĢında ilk bölümde 

bireysel emeklilik sistemi ile ilgili tartıĢmalara yer verilmiĢ, bireysel emeklilik 

sisteminin ortaya çıkıĢ süreci, geliĢimi, amacı, kapsamı ve iĢleyiĢiyle ilgili genel 

bilgiler tartıĢılmıĢtır.  

Ġkinci bölümde, Almanya, ABD, Ġngiltere ġili, Polonya ve Türkiye gibi 

seçilmiĢ ülkelerde bireysel emeklilik uygulamalarına, sistemin iĢleyiĢiyle ilgili genel 

bilgilere, ülkelerde bireysel emeklilik fonlarının büyüklüğü ile betimsel tartıĢmalar 

yapılmıĢtır. Bu bölümde aynı zamanda Türkiye‟nin bireysel emeklilik sistemi ve 

geliĢimi betimsel olarak detaylı bir Ģekilde incelenmiĢtir. 

Üçüncü bölümde, finansal derinleĢme, finansal serbestleĢme, finansal 

küreselleĢme ve finansal yenilik kavramları üzerinde durulmuĢ, finansal 

derinleĢmenin hangi göstergeler aracılığıyla açıklanabileceği tartıĢılmıĢtır.  

Dördüncü bölümde ise ampirik bölüme yer verilmiĢtir. Ekonometrik 

yöntemlerin tanıtılmasıyla baĢlanan bölümde, konu ile ilgili literatür sunulmuĢ, 
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ekonometrik modeller kurulmuĢ ve ekonometrik tahminler yapılmıĢtır. Buna göre, 

Johansen EĢbütünleĢme yönteminin değiĢik modelleriyle yapılan tahminlerinde 

Türkiye‟de bireysel emeklilik sisteminin finansal derinleĢmeye pozitif katkılarının 

olduğu ortaya konulmuĢtur. Bu somut sonuçlar finansal derinleĢme açısından 

bireysel emeklilik sisteminin önemini göstermektedir.  

Yapısal kırılmaların bulunmasıyla belirlenen farklı dönemlerdeki 

eĢbütünleĢme iliĢkisi ise Bai–Perron (2003) eĢbütünleĢme analizi yardımıyla tahmin 

edilmiĢtir. Johansen metodundan farklı olarak eĢbütünleĢme analizi için kullanılan bu 

yöntem, serilerdeki olası değiĢkenliği de göz önüne alarak tek bir istatistik yerine her 

bir yapısal kırılma dönemi için tahminler yapmaktadır. Analiz sonuçları 

göstermektedir ki, bireysel emeklilik sistemi ile finansal derinleĢme arasındaki iliĢki 

her dönemde geçerli değildir. Özellikle 2005-2007 döneminde LBESR değiĢkeni ile 

LRĠH değiĢkeni arasında bir nedensellik iliĢkisinden bahsetmek mümkündür. 

Dolayısıyla Bai-Perron (2003) testine göre finansal derinleĢme için bireysel 

emeklilik sisteminin en büyük katkısının olduğu dönemin 2005-2007 dönemi olduğu 

ifade edilebilir. 

Frekans alanı nedensellik analizi ise iktisadi değiĢkenler arasında zaman 

frekansında değiĢkenlik gösterebilen iliĢkilerin farklı frekans boyutlarında 

incelenmesine imkan vermektedir. Söz konusu analiz sonuçları incelendiğinde LSUE 

ve LTUFE değiĢkenlerinden LRĠH değiĢkenine doğru ele alınan üç farklı dönemde 

nedenselliği göstermektedir. Türkiye‟de bireysel emeklilik sistemini temsil eden 

LBESR değiĢkeninden LRĠH değiĢkenine doğru geliĢen nedensellik iliĢkisi ise orta 

ve kısa vadede kendini göstermektedir. Dolayısıyla kullanılan farklı ekonometrik 

tahminler Türkiye‟de bireysel emekliliğe aktarılan fonların finansal derinleĢmeye 

katkısının olduğunu ortaya koymaktadır.  

KiĢilerin düzenli ve uzun vadeli tasarruflarının sermaye piyasalarına 

aktarılmasıyla finansal sisteme kaynak sağlayan ve dolayısıyla finansal piyasaların 

geliĢmesine ve derinleĢmesine pozitif katkılar sağlayan BES, Türkiye‟de faaliyete 

baĢladığı dönemden itibaren fon miktarı tutarında sürekli artıĢ göstermiĢtir. 2013 

yılında uygulamaya baĢlanan devlet katkısı, bireylerin sisteme katılmasında önemli 

bir teĢvik edici araç olarak sistemde yer almıĢtır. Buna benzer Ģekilde kamunun 
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sistemi özendirici uygulamalarının artırılması Türkiye‟de BES‟in geliĢmesine daha 

da katkı sağlayacaktır. DeğiĢik gelir gruplarına göre yapılabilecek bir sınıflandırma 

ile düĢük gelirli ve orta gelirli bireylerden farklı olarak, daha yüksek gelir düzeyinde 

olan bireylere göre daha fazla devlet katkısı sağlanması katılımcı sayısını 

artırabilecektir. Katılımcı sayısındaki artıĢ sistemin geliĢmesine ve dolayısıyla fon 

miktarının da artmasına sebep olacak ve bu finansal sisteme daha yüksek bir katkı 

sağlanması anlamına gelecektir.  

Yine benzer Ģekilde 2017 yılında kamu da uygulanmaya baĢlanan otomatik 

katılım mekanizması, beklentilerin altında olmakla birlikte, sistemde bulunan 

katılımcı sayısını artırmıĢtır. Gelecek yıllarda kamu ile sınırlı kalınmayıp tüm 

çalıĢanların otomatik katılım mekanizması ile sisteme dahil edilmesi katılımcı 

sayısında önemli artıĢlar sağlayabilecektir. Otomatik katılımla sisteme dahil edilen 

çalıĢanların sistemden çıkmasına olanak tanıyan cayma hakkı, çeĢitli teĢvikler 

sunularak ve çeĢitli düzenlemeler yapılarak arka plana itilebilir. Katılımcıların 

sistemde kalmalarını sağlayacak düzenlemeler, sistemden çıkılması durumunda 

kaybedilecek avantajları ön plana çıkararak yapıldığında, katılımcı sayılarında düĢüĢ 

önlenebilecektir.  

Türkiye‟de 2017 yılı baĢında uygulamaya baĢlanan otomatik katılım 

mekanizması sadece çalıĢanları kapsamaktadır. Sektörün daha da büyümesini 

sağlayabilmek amacıyla bazı ülkelerde uygulanan BES‟e katılımın gönüllük esası 

uygulamaları geniĢletilebilir. Bu durum sistemin geliĢmesine ve katılımcı sayısının 

artmasıyla birlikte sisdemdeki fon miktarının artmasına neden olarak, BES‟in 

finansal derinleĢmeye olan katkısını arttırabilir.   

Katılımcıların eğitim durumu göz önünde bulundurulduğunda bireysel 

emeklilik katılımcılarının yüksek bir oranda üniversite mezunu olduğu 

gözlemlenmektedir. Sisteme katılımda eğitim seviyesi önemli bir kriter olarak 

alınarak sistemin tabana yayılması maksadıyla farklı eğitim seviyelerindeki bireylere 

sistemin anlatılarakı, toplumun her kesiminin dikkatini çekecek Ģekilde tanıtım ve 

bilgilendirmeler yapılmalıdır. Bu durum katılımcı sayısını artırarak sistemin 

büyümesine ve sistemin finansal derinleĢmeye katkılarının daha da artmasına neden 

olacaktır. 
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Türkiye‟de BES‟te toplanan emeklilik fonları yüksek oranda kamu borçlanma 

senetlerine aktarılmaktadır. Bu durum BES fonlarının sermaye piyasaları yerine 

kamu kesimini fonladığını ortaya koymaktadır. Oysa bireysel emeklilik sisteminin 

geliĢmiĢ olduğu ülkelerde emeklilik fonlarının yüksek bir oranda sermaye 

piyasalarına aktarılmak suretiyle yatırıma dönüĢtüğü görülmektedir. Sistemin 

geliĢmiĢ olduğu ülkelerdeki bu durum göz önünde bulundurularak Türkiye‟de kamu 

borçlanma araçlarına aktarılan emeklilik fonlarının oranının düĢürülmesiyle ilgili 

yasal düzenlemeler yapılmalıdır. Kamu kesimini fonlama oranının görece olarak 

düĢürülmesi, BES fonlarının daha yüksek bir oranda hisse senetleri kanalıyla 

sermaye piyasalarına aktarılmasına neden olacaktır. Bireysel emeklilik fonlarının 

sermaye piyasalarına aktarılması suretiyle yatırıma yönlendirilmesi BES‟in finansal 

derinleĢmeye olan pozitif katkısını daha fazla artıracaktır. 
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EKLER 

Orijinal Seriler 

 IH BES SUE TUFE 

2005M01 23499205 42607.122 72.11 114.49 

2005M02 24995845 44130.928 74.05 114.51 

2005M03 23957636 54549.695 84.83 114.81 

2005M04 15485854 54797.132 81.82 114.63 

2005M05 15062779 60098.655 84.36 116.69 

2005M06 17403868 59274.568 88.12 116.81 

2005M07 20768694 65099.335 86.08 116.14 

2005M08 20614430 71612.173 86.01 117.13 

2005M09 29976881 71809.704 93.87 118.33 

2005M10 23844036 77932.033 94.98 120.45 

2005M11 25651146 89479.589 87.90 122.14 

2005M12 28670982 110952.385 97.35 122.65 

2006M01 27654302 101564.114 72.95 123.57 

2006M02 33553231 98259.438 80.64 123.84 

2006M03 37027931 112304.299 94.25 124.18 

2006M04 28128599 100339.023 90.29 124.84 

2006M05 32824478 155727.601 96.07 128.20 

2006M06 31258544 118448.847 97.54 128.63 

2006M07 21627426 116136.599 94.16 129.72 

2006M08 21505359 127823.634 91.62 129.15 

2006M09 23391129 164266.526 98.16 130.81 

2006M10 23710766 176124.051 92.24 132.47 

2006M11 23274835 81110.864 100.48 134.18 

2006M12 21194737 81638.404 99.79 134.49 

2007M01 27836925 86439.005 86.95 134.84 

2007M02 30812419 80024.134 87.83 136.42 

2007M03 28881853 96401.861 101.12 137.67 

2007M04 31382353 115811.093 94.69 139.33 

2007M05 31435064 102080.189 103.20 140.03 

2007M06 22014016 100492.197 102.17 139.69 

2007M07 45103019 120170.441 99.91 138.67 

2007M08 36130323 116252.667 98.90 138.70 

2007M09 33762645 98158.253 102.38 140.13 

2007M10 42802461 122018.886 101.63 142.67 

2007M11 34976703 110556.928 108.80 144.45 

2007M12 21544118 125736.612 98.22 144.77 

2008M01 34737772 123489.238 96.72 146.94 

2008M02 32453914 90927.820 94.88 148.84 

2008M03 29460533 126434.962 104.67 150.27 

2008M04 30243074 123806.153 102.87 152.79 

2008M05 26469101 123332.778 106.28 154.07 

2008M06 22818685 141458.229 104.55 154.51 

2008M07 31350432 139041.262 104.28 154.40 

2008M08 23668066 138064.067 94.54 154.02 

2008M09 28543514 133547.193 98.31 154.72 

2008M10 29782448 122447.820 94.18 159.77 

2008M11 25723900 108703.894 94.78 161.10 

2008M12 17363353 126434.235 81.12 160.44 

2009M01 24881261 75440.692 74.88 160.90 

2009M02 19758150 81471.057 72.89 160.35 

2009M03 25276431 118021.609 82.20 162.12 
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2009M04 38907193 114003.556 83.49 162.15 

2009M05 48442296 128148.914 88.12 163.19 

2009M06 47099260 141304.757 94.19 163.37 

2009M07 44538971 141946.776 94.04 163.78 

2009M08 51831674 150068.427 89.34 163.29 

2009M09 39921783 142451.143 88.83 163.93 

2009M10 50753078 138233.418 101.09 167.88 

2009M11 41539930 154510.512 91.95 170.01 

2009M12 49584258 151399.421 100.52 170.91 

2010M01 60478001 150339.386 84.56 174.07 

2010M02 57936927 167333.242 84.44 176.59 

2010M03 57174511 216144.277 99.99 177.62 

2010M04 57764710 191188.819 97.73 178.68 

2010M05 53885419 205974.826 101.72 178.04 

2010M06 41140854 201014.622 103.86 177.04 

2010M07 40782685 203876.972 104.03 176.19 

2010M08 35336611 215012.724 100.46 176.90 

2010M09 48288745 186854.877 97.15 179.07 

2010M10 58359947 159056.771 108.62 182.35 

2010M11 51425090 238854.125 98.56 182.40 

2010M12 73090897 215487.115 114.87 181.85 

2011M01 76933328 227094.762 101.89 182.60 

2011M02 69144733 199182.439 97.69 183.93 

2011M03 83332098 226574.377 111.66 184.70 

2011M04 72175418 240868.937 107.12 186.30 

2011M05 64869842 277430.092 111.55 190.81 

2011M06 50513691 252776.777 114.13 188.08 

2011M07 41907669 243917.957 112.41 187.31 

2011M08 53617737 230067.330 106.19 188.67 

2011M09 55987134 218219.068 110.98 190.09 

2011M10 50338561 225932.296 119.86 196.31 

2011M11 39669090 218850.922 107.15 199.70 

2011M12 36848251 246438.318 120.13 200.85 

2012M01 47407774 469808.246 104.53 201.98 

2012M02 57477794 184029.250 102.92 203.12 

2012M03 59977644 210322.050 114.78 203.96 

2012M04 56442513 399167.569 110.04 207.05 

2012M05 50254434 259323.750 118.23 206.61 

2012M06 47709089 306034.919 116.52 204.76 

2012M07 44397684 333633.006 116.10 204.29 

2012M08 38318682 372010.379 103.40 204.43 

2012M09 43440396 113412.700 116.40 207.55 

2012M10 44775440 270044.520 112.27 211.62 

2012M11 68873352 391544.720 121.38 212.42 

2012M12 64258131 403219.182 116.72 213.23 

2013M01 87200768 514762.557 106.85 216.74 

2013M02 63156929 433877.281 104.40 217.39 

2013M03 61184690 475762.860 116.05 218.83 

2013M04 61142005 553953.325 114.26 219.75 

2013M05 78569768 586440.176 120.53 220.07 

2013M06 77262126 494471.797 119.99 221.75 

2013M07 71857440 443834.677 122.93 222.44 

2013M08 51926649 385121.838 102.09 222.21 

2013M09 73158428 388156.859 123.92 223.91 

2013M10 56211764 449017.056 111.75 227.94 

2013M11 69848439 404811.986 127.03 227.96 

2013M12 68649798 584651.813 124.80 229.01 
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2014M01 76860180 363142.438 114.93 233.54 

2014M02 57599582 339120.889 109.69 234.54 

2014M03 60725646 710231.941 121.30 237.18 

2014M04 72647643 218489.755 120.94 240.37 

2014M05 69862112 435709.729 122.70 241.32 

2014M06 71771692 532937.308 121.96 242.07 

2014M07 63567873 506031.671 117.44 243.17 

2014M08 57051140 620827.643 114.00 243.40 

2014M09 73020351 562258.576 129.44 243.74 

2014M10 72363009 786163.733 116.74 248.37 

2014M11 84369098 477654.295 124.48 248.82 

2014M12 96512898 834296.695 130.30 247.72 

2015M01 98409765 579369.070 112.43 250.45 

2015M02 95727458 595069.428 110.61 252.24 

2015M03 1.01E+08 642632.768 127.16 254.23 

2015M04 88973480 624351.042 124.52 259.39 

2015M05 84658202 646456.728 123.06 260.85 

2015M06 87284309 632412.211 130.17 259.51 

2015M07 74524271 704657.600 118.93 259.74 

2015M08 66038812 762584.191 124.48 260.78 

2015M09 58091246 546200.327 119.18 263.11 

2015M10 86866119 932612.458 133.95 267.20 

2015M11 94289820 919508.123 130.13 268.98 

2015M12 90015949 1120759.430 136.20 269.54 
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Orijinal Seri/Tüfe 

 IHR BESR  

2005M01 205251.2 372.1471  

2005M02 218284.3 384.3893  

2005M03 208672.0 474.1302  

2005M04 133924.9 473.9006  

2005M05 129083.7 514.0283  

2005M06 148993.0 507.4443  

2005M07 178824.6 560.5247  

2005M08 175996.2 611.3905  

2005M09 253332.9 606.8597  

2005M10 197958.0 647.0073  

2005M11 210014.3 732.5986  

2005M12 233762.6 904.6260  

2006M01 223794.6 821.9156  

2006M02 270940.2 793.4386  

2006M03 298179.5 904.3670  

2006M04 223526.7 797.3540  

2006M05 256041.2 1214.724  

2006M06 243011.3 920.8493  

2006M07 166723.9 894.2868  

2006M08 166514.6 989.7300  

2006M09 178817.6 1254.764  

2006M10 178989.7 1329.539  

2006M11 173459.8 604.4929  

2006M12 157593.4 607.0221  

2007M01 204924.4 636.3295  

2007M02 225864.4 586.6085  

2007M03 209790.5 700.2387  

2007M04 225237.6 831.2000  

2007M05 224488.1 728.9880  

2007M06 157591.9 719.3944  

2007M07 325254.3 866.5929  

2007M08 260492.6 838.1591  

2007M09 240938.0 700.4799  

2007M10 300010.2 854.2526  

2007M11 240472.3 760.1026  

2007M12 147794.3 862.5685  

2008M01 236407.9 840.4059  

2008M02 218044.6 610.9098  

2008M03 196050.7 841.3853  

2008M04 197938.8 810.3027  

2008M05 170691.3 794.3362  

2008M06 147684.2 914.5280  

2008M07 201740.2 894.7314  

2008M08 152677.5 890.6274  

2008M09 183300.2 857.6111  

2008M10 186408.3 766.4006  

2008M11 159676.6 674.7604  

2008M12 108223.3 788.0531  

2009M01 154638.0 468.8669  

2009M02 123218.9 508.0827  

2009M03 155911.9 727.9892  

2009M04 239944.7 703.0747  

2009M05 296846.0 784.2743  

2009M06 288298.1 864.9431  
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2009M07 271943.9 866.6918  

2009M08 317421.0 919.0301  

2009M09 243529.5 868.9754  

2009M10 302317.6 823.4061  

2009M11 244338.2 908.8319  

2009M12 290119.1 884.8430  

2010M01 347434.9 863.6720  

2010M02 328087.2 947.5805  

2010M03 321892.3 1216.892  

2010M04 323284.8 1070.007  

2010M05 302659.1 1156.902  

2010M06 232381.7 1134.419  

2010M07 231469.9 1157.143  

2010M08 199754.7 1214.448  

2010M09 269664.1 1043.480  

2010M10 320043.6 872.2609  

2010M11 281934.8 1309.507  

2010M12 401929.6 1184.972  

2011M01 421321.6 1243.673  

2011M02 375929.6 1082.925  

2011M03 451174.4 1226.721  

2011M04 387414.0 1292.909  

2011M05 339970.9 1453.960  

2011M06 268574.6 1343.985  

2011M07 223734.3 1302.215  

2011M08 284187.9 1219.417  

2011M09 294529.6 1147.978  

2011M10 256423.8 1150.896  

2011M11 198643.4 1094.898  

2011M12 183461.5 1226.977  

2012M01 234714.2 2326.014  

2012M02 282974.6 906.0125  

2012M03 294064.7 1031.193  

2012M04 272603.3 1927.880  

2012M05 243233.3 1254.136  

2012M06 233000.0 1494.603  

2012M07 217326.8 1633.134  

2012M08 186529.1 1810.886  

2012M09 209300.9 546.4356  

2012M10 211584.2 1276.082  

2012M11 324232.0 1843.262  

2012M12 301356.0 1891.006  

2013M01 402328.9 2374.023  

2013M02 290523.6 1994.847  

2013M03 279599.2 2174.121  

2013M04 278234.4 2520.834  

2013M05 357021.7 2664.789  

2013M06 348420.0 2229.862  

2013M07 323041.9 1994.305  

2013M08 233682.8 1733.144  

2013M09 326731.4 1733.540  

2013M10 246607.7 1969.891  

2013M11 306406.6 1774.803  

2013M12 299767.7 2552.953  

2014M01 329109.3 1554.947  

2014M02 245584.3 1444.898  

2014M03 256031.9 2994.485  
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2014M04 302232.6 908.9726  

2014M05 289499.9 1804.527  

2014M06 296491.5 2201.583  

2014M07 261413.3 2080.979  

2014M08 234392.5 2550.648  

2014M09 299583.0 2306.796  

2014M10 291351.6 3164.293  

2014M11 339076.8 1919.682  

2014M12 389604.8 3367.902  

2015M01 392931.8 2313.312  

2015M02 379509.4 2359.140  

2015M03 395700.5 2517.857  

2015M04 343010.4 2406.997  

2015M05 324547.4 2478.270  

2015M06 336342.8 2436.947  

2015M07 286918.7 2712.934  

2015M08 253234.7 2924.243  

2015M09 220786.9 2074.939  

2015M10 325097.8 3490.316  

2015M11 350544.8 3418.500  

2015M12 333961.4 4158.045  
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Logaritma Orijinal Seri /Tüfe 

 LRĠH LBESR LSUE LTUFE 

2005M01 12.23199 4.919289 4.278193 4.740487 

2005M02 12.29356 4.954254 4.304741 4.740662 

2005M03 12.24852 6.163589 4.440649 4.743279 

2005M04 11.80504 6.160998 4.404522 4.750395 

2005M05 11.76822 6.244222 4.446878 4.759521 

2005M06 11.91165 6.229387 4.478700 4.760549 

2005M07 12.09416 6.328873 4.455277 4.754796 

2005M08 12.07822 6.415736 4.454464 4.763284 

2005M09 12.44246 6.408298 4.541911 4.773477 

2005M10 12.19581 6.472358 4.564140 4.791235 

2005M11 12.25493 6.596598 4.476200 4.805168 

2005M12 12.36206 6.807522 4.578313 4.809335 

2006M01 12.31848 6.711638 4.289774 4.816808 

2006M02 12.50965 6.676376 4.389995 4.818990 

2006M03 12.60545 6.807235 4.556505 4.821732 

2006M04 12.31729 6.681299 4.503027 4.835011 

2006M05 12.45309 7.102272 4.565077 4.853592 

2006M06 12.40086 6.825296 4.580263 4.856940 

2006M07 12.02409 6.797144 4.544995 4.865378 

2006M08 12.02284 6.897432 4.517650 4.860975 

2006M09 12.09412 7.135500 4.586599 4.873746 

2006M10 12.09508 7.192588 4.524394 4.886356 

2006M11 12.06370 6.404390 4.609959 4.899182 

2006M12 11.96777 6.408565 4.603068 4.901490 

2007M01 12.23040 6.455717 4.465333 4.911478 

2007M02 12.32769 6.374358 4.475403 4.915738 

2007M03 12.25386 6.551421 4.616308 4.924860 

2007M04 12.32491 6.722870 4.561114 4.936845 

2007M05 12.32158 6.591657 4.636669 4.941857 

2007M06 11.96776 6.578410 4.626638 4.939426 

2007M07 12.69236 6.764569 4.604270 4.932097 

2007M08 12.47033 6.731208 4.594109 4.932313 

2007M09 12.39230 6.551766 4.628691 4.942571 

2007M10 12.61157 6.751397 4.621339 4.960534 

2007M11 12.39036 6.633453 4.689511 4.979832 

2007M12 11.90358 6.759915 4.587210 4.982030 

2008M01 12.37331 6.733885 4.571820 4.990024 

2008M02 12.29246 6.414949 4.563097 4.002872 

2008M03 12.18613 6.735050 4.650813 4.012434 

2008M04 12.19571 6.697408 4.633466 4.029064 

2008M05 12.04761 6.678765 4.666077 4.043877 

2008M06 11.90283 6.819501 4.649665 4.040259 

2008M07 12.21474 6.796524 4.647080 4.046002 

2008M08 11.93608 6.791926 4.559545 4.043554 

2008M09 12.11888 6.754151 4.588126 4.048060 

2008M10 12.13569 6.641705 4.555770 4.073735 

2008M11 11.98091 6.514358 4.551558 4.082025 

2008M12 11.59195 6.669565 4.395930 4.077920 

2009M01 11.94884 6.150319 4.329153 4.080783 

2009M02 11.72172 6.230644 4.288951 4.077359 

2009M03 11.95705 6.590286 4.409155 4.088337 

2009M04 12.38817 6.555463 4.424727 4.088522 

2009M05 12.60097 6.666033 4.478700 4.094915 

2009M06 12.57175 6.762664 4.545314 4.096018 
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2009M07 12.51335 6.764683 4.554298 4.098524 

2009M08 12.66798 6.823319 4.492449 4.095528 

2009M09 12.40299 6.767315 4.486724 4.099440 

2009M10 12.61923 6.713450 4.616011 4.123249 

2009M11 12.40631 6.812160 4.521245 4.135857 

2009M12 12.57805 6.786540 4.610357 4.141137 

2010M01 12.75833 6.761193 4.449218 4.159458 

2010M02 12.70103 6.853912 4.447814 4.173831 

2010M03 12.68197 7.104055 4.605070 4.179646 

2010M04 12.68629 6.975420 4.582209 4.185596 

2010M05 12.62036 7.053501 4.622224 4.182008 

2010M06 12.35614 7.034757 4.643044 4.176376 

2010M07 12.35221 7.053709 4.654246 4.171563 

2010M08 12.20485 7.102868 4.609760 4.175585 

2010M09 12.50493 6.950316 4.576256 4.187777 

2010M10 12.67621 6.771089 4.687856 4.205928 

2010M11 12.54943 7.177406 4.590665 4.206202 

2010M12 12.90403 7.077474 4.752469 4.203182 

2011M01 12.95115 7.125825 4.623894 4.207298 

2011M02 12.83716 6.987421 4.581799 4.214555 

2011M03 13.01961 7.112100 4.715459 4.218733 

2011M04 12.86725 7.164650 4.673950 4.227358 

2011M05 12.73662 7.282046 4.714473 4.251278 

2011M06 12.50089 7.203395 4.737338 4.236867 

2011M07 12.31821 7.171822 4.722153 4.232765 

2011M08 12.55739 7.106128 4.665230 4.239999 

2011M09 12.59313 7.045757 4.709350 4.247498 

2011M10 12.45459 7.048296 4.786324 4.279695 

2011M11 12.19927 6.999330 4.674230 4.296816 

2011M12 12.11976 7.112309 4.788574 4.302558 

2012M01 12.36613 7.751911 4.649474 4.308169 

2012M02 12.55311 6.809053 4.633952 4.313797 

2012M03 12.59156 6.938471 4.751692 4.317924 

2012M04 12.51577 7.564176 4.700844 4.332960 

2012M05 12.40178 7.135000 4.772632 4.330833 

2012M06 12.35879 7.309616 4.758063 4.321839 

2012M07 12.28916 7.398256 4.754452 4.319541 

2012M08 12.13634 7.501572 4.638605 4.325105 

2012M09 12.25153 6.303416 4.757033 4.335372 

2012M10 12.26238 7.151550 4.720907 4.354792 

2012M11 12.68921 7.519292 4.798926 4.358565 

2012M12 12.61605 7.544864 4.759778 4.362371 

2013M01 12.90503 7.772763 4.671426 4.378698 

2013M02 12.57944 7.598824 4.648230 4.381693 

2013M03 12.54111 7.684380 4.754021 4.388295 

2013M04 12.53622 7.832345 4.747190 4.392491 

2013M05 12.78555 7.887880 4.791899 4.393946 

2013M06 12.76116 7.709695 4.787408 4.401551 

2013M07 12.68554 7.598552 4.811615 4.404657 

2013M08 12.36172 7.457692 4.625855 4.403623 

2013M09 12.69689 7.457921 4.819636 4.411244 

2013M10 12.41555 7.585734 4.716264 4.429082 

2013M11 12.63267 7.482008 4.844423 4.429170 

2013M12 12.61076 7.845006 4.826712 4.433766 

2014M01 12.70415 7.349197 4.744323 4.453353 

2014M02 12.41140 7.276486 4.697658 4.457626 

2014M03 12.45306 8.004528 4.798267 4.468819 
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2014M04 12.61895 6.812315 4.795295 4.482179 

2014M05 12.57591 7.498608 4.809742 4.486124 

2014M06 12.59977 7.696932 4.803693 4.489227 

2014M07 12.47386 7.640594 4.765928 4.493761 

2014M08 12.36475 7.844103 4.744932 4.494706 

2014M09 12.61015 7.743615 4.863217 4.496102 

2014M10 12.58229 8.060001 4.759949 4.514920 

2014M11 12.73398 7.559915 4.832146 4.516730 

2014M12 12.87289 8.122045 4.869839 4.512299 

2015M01 12.88139 7.746436 4.722331 4.523259 

2015M02 12.84663 7.766052 4.706011 4.530381 

2015M03 12.88841 7.831164 4.845446 4.542165 

2015M04 12.74552 7.786135 4.832465 4.558333 

2015M05 12.69019 7.815316 4.812672 4.563946 

2015M06 12.72589 7.798501 4.868841 4.558795 

2015M07 12.56695 7.905786 4.778535 4.559681 

2015M08 12.44208 7.980791 4.824145 4.563677 

2015M09 12.30495 7.638169 4.780635 4.572572 

2015M10 12.69188 8.157748 4.897467 4.587997 

2015M11 12.76725 8.136957 4.868534 4.594637 

2015M12 12.71878 8.332800 4.914124 4.596717 
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BĠRĠM KÖK ANALĠZLERĠ 
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Null Hypothesis: LRĠH is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.914963 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.082903 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.421761 

     
     

Null Hypothesis: LRĠH is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.055763 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
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     Residual variance (no correction)  0.055127 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.181804 

     
     

Null Hypothesis: D(LRĠH) is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.070115 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.041419 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.006424 

     
     

Null Hypothesis: D(LRĠH) is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.068041 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.041417 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.006432 
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Null Hypothesis: LSUE is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  1.238013 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.019907 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.142615 

     
     

Null Hypothesis: LSUE is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.105688 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.006580 
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HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.022498 

     
     

Null Hypothesis: D(LSUE) is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 63 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.258147 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.006674 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000394 
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Null Hypothesis: LBESR is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  1.339749 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.285869 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.138789 

     
     

Null Hypothesis: LBESR is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.169582 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.069224 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.220745 

     
     

Null Hypothesis: D(LBESR) is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 49 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.181743 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.084261 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.005510 
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Null Hypothesis: D(LBESR) is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 49 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.177710 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.084258 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.005231 
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Null Hypothesis: LTUFE is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  1.420687 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.062042 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.572188 

     
     

Null Hypothesis: LTUFE is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.191215 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  0.000183 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000903 

     
     
     

Null Hypothesis: D(LTUFE) is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 48 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.209235 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  4.95E-05 
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HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8.24E-06 

     
     

Null Hypothesis: D(LTUFE) is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 50 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 

     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.168587 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 

     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     

     
     Residual variance (no correction)  4.95E-05 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.20E-06 

     

     
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LRĠH LBESR      

Exogenous variables: C      

Date: 01/26/17  Time: 19:06     

Sample: 2005M01 2015M12     

Included observations: 117     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -82.57715 NA   0.014553  1.445763  1.492980  1.464933 

1  12.23302  184.7583  0.003082 -0.106547  0.035103 -0.049039 

2  24.70018  24.78329  0.002621 -0.268379  -0.032296* -0.172532 

3  33.43424  14.54268  0.002460*  -0.332209* -0.001693  -0.198024* 

4  34.72301  2.379270  0.002577 -0.285863  0.139086 -0.113339 

5  36.11460  2.521511  0.002696 -0.241275  0.278108 -0.030412 

6  38.97095  4.077953  0.002751 -0.221726  0.392091  0.027476 

7  44.73008  11.78516*  0.002627 -0.268890  0.439359  0.018650 

8  48.08405  4.023867  0.002706 -0.240753  0.561930  0.085126 

9  51.41931  4.587275  0.002741 -0.229390  0.667726  0.134828 

10  54.91904  4.743150  0.002770 -0.220838  0.770711  0.181719 

11  56.27754  2.182891  0.002906 -0.175684  0.910298  0.265211 

12  58.43955  3.400081  0.003008 -0.144266  1.036150  0.334969 

13  60.56982  3.277338  0.003116 -0.112305  1.162545  0.405269 

14  61.13650  0.852442  0.003318 -0.053615  1.315667  0.502297 

15  61.98409  1.246027  0.003519  0.000272  1.463988  0.594523 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at 

lag order h 

Date: 01/26/17   Time: 19:08 

Sample: 2005M01 2015M12 

Included observations: 129 

   
   Lags LM-Stat Prob 

   
   1  1.988399  0.7379 

2  2.613577  0.6244 

3  4.617623  0.2296 

4  2.193227  0.7003 

5  3.616039  0.4605 

6  8.019096  0.0909 

7  7.106866  0.1303 

8  9.674123  0.0463 

9  1.350324  0.8528 

10  4.667968  0.2254 

11  0.784847  0.9405 

12  7.114296  0.1300 
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Probs from chi-square with 4 df. 

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Date: 01/26/17  Time: 19:08    

Sample: 2005M01 2015M12    

Included observations: 129    

      
            

  Joint test:     

      
      Chi-sq df Prob.    

      
       56.02343 36  0.0178    

      
            

   Individual components:    

      
      Dependent R-squared F(12,116) Prob. Chi-sq(12) Prob. 

      
      res1*res1  0.102997  1.109958  0.3588  13.28659  0.3486 

res2*res2  0.218844  2.708160  0.0029  28.23091  0.0051 

res2*res1  0.097972  1.049921  0.4090  12.63834  0.3959 

      
            

Date: 01/26/17   Time: 19:09   

Sample (adjusted): 2005M05 2015M12   

Included observations: 128 after adjustments  

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 

Series: LRĠH LBESR    

Lags interval (in first differences): 1 to 3  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.143326  23.83907  20.26184  0.0154 

At most 1  0.031053  4.037767  9.164546  0.4065 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.143326  19.80130  14.89210  0.0115 

At most 1  0.031053  4.037767  9.164546  0.4065 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
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 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     LRĠH LBESR C   

-4.708185  1.888794  57.50136   

-0.135083  1.287086 -8.217167   

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(LRĠH)  0.065143 -0.013993   

D(LBESR) -0.030437 -0.040016   

     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  42.29473  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LRĠH LBESR C   

 1.000000 -0.330892 -10.07349   

  (0.08262)  (0.58362)   

     

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LRĠH LBESR LSUE     

Exogenous variables: C      

Date: 01/26/17   Time: 19:15     

Sample: 2005M01 2015M12     

Included observations: 120     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  43.56623 NA   0.000102 -0.676104 -0.606417 -0.647804 

1  179.1700  262.1673  1.24e-05 -2.786167  -2.507417* -2.672965 

2  196.2090  32.09019  1.08e-05 -2.920151 -2.432340  -2.722048* 

3  204.3072  16.67993   1.08e-05* -2.921786 -2.224913 -2.638783 

4  209.2605  7.050137  1.18e-05 -2.837675 -1.931741 -2.469771 

5  214.2058  10.30523  1.24e-05 -2.786764 -1.671767 -2.333959 

6  226.0071  18.18217  1.21e-05 -2.816786 -1.492727 -2.279079 

7  232.5169  10.63268  1.27e-05 -2.775282 -1.242162 -2.152675 

8  238.6053  9.639839  1.34e-05 -2.726754 -0.984572 -2.019246 

9  244.1538  10.04107  1.40e-05 -2.685896 -0.734652 -1.893487 

10  253.8359  12.87850  1.43e-05 -2.680599 -0.520293 -1.803288 

11  266.3411  17.92415  1.36e-05 -2.739019 -0.369651 -1.776808 

12  289.4250   31.93266*  1.09e-05  -2.973750* -0.395320 -1.926638 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag 

order h 

Date: 01/26/17   Time: 19:15 

Sample: 2005M01 2015M12 

Included observations: 130 

   
   Lags LM-Stat Prob 

   
   1  9.173738  0.4214 

2  13.25180  0.1515 

3  13.35352  0.1473 

4  7.512444  0.5839 

5  8.519240  0.4828 

6  22.23999  0.0081 

7  6.610762  0.6776 

8  12.57750  0.1827 

9  9.080517  0.4299 

10  24.99064  0.0030 

11  3.978892  0.9128 

12  70.62100  0.0000 

   
   

Probs from chi-square with 9 df. 

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Date: 01/26/17   Time: 19:16    

Sample: 2005M01 2015M12    

Included observations: 130    

      
         Joint test:     

      
      Chi-sq df Prob.    

      
       91.97277 72  0.0564    
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Date: 01/26/17   Time: 19:16   

Sample (adjusted): 2005M03 2015M12   

Included observations: 130 after adjustments  

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 

Series: LRĠH LBESR LSUE    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.208592  61.59867  34.19275  0.0000 

At most 1 *  0.186814  31.18626  20.26184  0.0011 

At most 2  0.032557  4.302791  9.164546  0.3689 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.208592  30.41241  22.29962  0.0030 

At most 1 *  0.186814  26.88347  14.89210  0.0007 

At most 2  0.032557  4.302791  9.164546  0.3689 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     LRĠH LBESR LSUE C  

-1.168270  4.153950 -14.14462  54.47429  

 4.644300 -1.029851 -3.515892 -33.94326  

-0.974435 -1.115682 -0.816347  24.28995  

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(LRĠH)  0.025723 -0.052283  0.024214  

D(LBESR) -0.067237  0.032445  0.033462  

D(LSUE)  0.023462  0.017121  0.006509  

     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  202.4284  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LRĠH LBESR LSUE C  

 1.000000 -3.555643  12.96329 -47.48414  

  (0.61374)  (2.32325)  (7.30982)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LRĠH) -0.030051    

  (0.01951)    

D(LBESR)  0.078551    

  (0.02489)    

D(LSUE) -0.027410    

  (0.00733)    

     
          

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  214.8702  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LRĠH LBESR LSUE C  

 1.000000  0.000000 -1.669604 -4.636418  

   (0.33428)  (1.55066)  

 0.000000  1.000000 -4.115401  12.05063  

   (0.35206)  (1.63314)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LRĠH) -0.272868  0.160694   

  (0.07682)  (0.06865)   

D(LBESR)  0.229234 -0.312713   

  (0.10107)  (0.09033)   

D(LSUE)  0.052103  0.079830   

  (0.02914)  (0.02604)   

     
     

Date: 01/26/17   Time: 19:17   

Sample (adjusted): 2005M03 2015M12   

Included observations: 130 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: LRĠH LBESR LSUE    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.208561  59.63846  29.79707  0.0000 

At most 1 *  0.182582  29.23119  14.49471  0.0002 

At most 2  0.022982  3.022514  3.841466  0.0821 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.208561  30.40728  21.13162  0.0019 

At most 1 *  0.182582  26.20867  14.26460  0.0004 

At most 2  0.022982  3.022514  3.841466  0.0821 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     LRĠH LBESR LSUE   

-1.233838  4.169685 -14.09304   

-4.701628  0.957170  3.799886   

 0.589208  1.417239  1.591000   

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(LRĠH)  0.026391  0.053676 -0.019575  

D(LBESR) -0.068012 -0.027520 -0.028306  

D(LSUE)  0.023126 -0.016514 -0.005683  

     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  203.4060  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LRĠH LBESR LSUE   

 1.000000 -3.379442  12.23259   

  (0.58350)  (2.20878)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LRĠH) -0.032563    

  (0.02067)    

D(LBESR)  0.083916    

  (0.02625)    

D(LSUE) -0.028534    

  (0.00775)    
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2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  216.5103  

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LRĠH LBESR LSUE LTUFE     

Exogenous variables: C      

Date: 01/26/17   Time: 19:18     

Sample: 2005M01 2015M12     

Included observations: 120     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  134.5095 NA   1.31e-06 -2.191825 -2.098908 -2.154091 

1  606.0046  901.7823  6.74e-10 -9.766743  -9.302161*  -9.578074* 

2  624.9079  36.82121  6.32e-10 -9.831799 -8.995552 -9.492195 

3  640.7711  26.50599  6.46e-10 -9.812852 -8.604939 -9.322313 

4  666.2411  43.72350  4.54e-10 -9.970685 -8.391107 -9.329211 

5  682.3672  26.60796  4.56e-10 -9.972786 -8.021542 -9.180377 

6  697.8937  24.58368  4.66e-10 -9.964895 -7.641985 -9.021550 

7  708.5075  16.09764  6.29e-10 -9.875125 -7.180550 -8.780846 

8  731.8450  33.83931  4.67e-10 -9.997416 -6.931175 -8.752202 

9  740.4014  11.83639  6.58e-10 -9.873357 -6.435450 -8.477207 

10  760.6349  26.64080  6.33e-10 -9.943915 -6.134343 -8.396831 

11  776.8561  20.27653  6.56e-10 -9.947602 -4.766365 -8.249583 

12  824.9152   58.05324*   3.97e-10*  -10.49859* -4.945684 -8.649632 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at 

lag order h 

Date: 01/26/17   Time: 19:21 

Sample: 2005M01 2015M12 

Included observations: 131 

   
   Lags LM-Stat Prob 

   
   1  31.77815  0.0107 

2  28.44228  0.0280 

3  54.70058  0.0000 

4  27.91450  0.0324 

5  23.75802  0.0949 

6  29.89941  0.0185 

7  29.38376  0.0215 

8  24.96347  0.0705 

9  44.61388  0.0001 

10  31.77980  0.0107 

11  14.15355  0.5873 

12  104.7694  0.0000 

   
   Probs from chi-square with 16 df. 

 

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Date: 01/26/17   Time: 19:22    
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Sample: 2005M01 2015M12    

Included observations: 131    

      
            

   Joint test:     

      
      Chi-sq df Prob.    

      
       100.7140 80  0.0587    

      
            

   Individual components:    

      
      Dependent R-squared F(8,122) Prob. Chi-sq(8) Prob. 

      
       

-1.5
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-0.5
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1.0
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-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

Date: 01/26/17   Time: 19:19   

Sample (adjusted): 2005M03 2015M12   

Included observations: 130 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: LRĠH LBESR LSUE LTUFE    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.225393  78.10827  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.186140  44.90639  29.79707  0.0005 

At most 2 *  0.128210  18.13074  14.49471  0.0196 

At most 3  0.002258  0.293807  3.841466  0.5878 

     
      Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
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 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.225393  33.20188  27.58434  0.0085 

At most 1 *  0.186140  26.77566  21.13162  0.0072 

At most 2 *  0.128210  17.83693  14.26460  0.0131 

At most 3  0.002258  0.293807  3.841466  0.5878 

     
      Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     LRĠH LBESR LSUE LTUFE  

-1.055183  4.792223 -13.85454 -1.927009  

 4.247374 -1.734490 -4.915014  2.825577  

 2.308424  1.864138  6.717489 -8.086276  

-0.212095 -0.251016  0.747284 -3.809095  

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(LRĠH)  0.013010 -0.035460 -0.056684  0.002246 

D(LBESR) -0.084285  0.047611 -0.047222  0.000175 

D(LSUE)  0.020927  0.020517 -0.012349  0.000314 

D(LTUFE) -2.37E-05  4.77E-05  0.000367  0.000354 

     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  659.8062  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LRĠH LBESR LSUE LTUFE  

 1.000000 -4.541603  13.12998  1.826232  

  (0.81766)  (2.60044)  (1.50504)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LRĠH) -0.013728    

  (0.01763)    

D(LBESR)  0.088936    

  (0.02202)    

D(LSUE) -0.022082    

  (0.00670)    

D(LTUFE)  2.50E-05    

  (0.00071)    

     
          

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  673.1940  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LRĠH LBESR LSUE LTUFE  

 1.000000  0.000000 -2.827476  0.550547  
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   (0.73107)  (0.39045)  

 0.000000  1.000000 -3.513618 -0.280889  

   (0.56805)  (0.30339)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LRĠH) -0.164340  0.123853   

  (0.07180)  (0.08361)   

D(LBESR)  0.291160 -0.486494   

  (0.08939)  (0.10410)   

D(LSUE)  0.065061  0.064702   

  (0.02659)  (0.03097)   

D(LTUFE)  0.000270 -0.000214   

  (0.00296)  (0.00345)   

     
          

3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  682.1125  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LRĠH LBESR LSUE LTUFE  

 1.000000  0.000000  0.000000 -0.711260  

    (0.18246)  

 0.000000  1.000000  0.000000 -1.848897  

    (0.19375)  

 0.000000  0.000000  1.000000 -0.446266  

    (0.05963)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LRĠH) -0.295192  0.018186 -0.351280  

  (0.07717)  (0.08464)  (0.25725)  

D(LBESR)  0.182151 -0.574522  0.568892  

  (0.09886)  (0.10843)  (0.32956)  

D(LSUE)  0.036554  0.041683 -0.494250  

  (0.02956)  (0.03242)  (0.09854)  

D(LTUFE)  0.001117  0.000470  0.002452  

  (0.00334)  (0.00367)  (0.01114)  

     
     
 

------------------------------------------------------------------------------- 


