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Diinya’nin birgok iilkesinde sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan krizler,
tilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde reform yapmalarini zorunlu hale getirmistir.
Yapilan reformlar neticesinde elde edilen basarili sonuglar IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararasi1 kuruluslar ve birg¢ok iilke tarafindan yakindan takip edilmektedir.
1999 yilinda Tiikiye ile IMF arasinda yapilan Stand By anlagsmasi ¢evresinde uzun
vadeli tasarruf kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi amaciyla Bireysel Emeklilik
Sisteminin olusturulmasi dnerisinde bulunulmustur. Yapilan yasal diizenlemelerle,
bireylere aktif ¢alisma donemlerinde yapacaklar1 tasarruflarla, sahip olduklari refah
seviyelerini emeklilik donemlerinde de koruyabilmeleri i¢in ek bir emeklilik geliri
saglayan Bireysel Emeklilik Sistemi 2003 yilindan itibaren uygulanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sitemi araciligiyla o6zendirilen tasarruflarla olusan
emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesini finansal derinlesmeye
pozitif katkilar yapmasi beklenmektedir. Bu ¢alismanin amaci séz konusu
derinlesmenin analiz edilmesidir. Bu amagla Tiirkiye’de bireysel emeklik sisteminin
finansal derinlesmeyi nasil etkiledigi, 2003-2015 yili aylik verileri kullanilarak
ekonometrik olarak tahmin edilmistir. Bireysel Emeklilik Sistemindeki yatirima
yonlendirilen fonlar, Borsa Istanbul islem hacmi, Sanayi Uretim Endeksi ve Tiiketici
Fiyat Endeksi degiskenlerinin kullanildig:r farkli tahminler, Tirkiye’de bireysel
emeklilik sitemi aracilifiyla olusturulan fonlarin, finansal derinlesmeye pozitif
katkilarinin oldugunu ortaya koymaktadir.




e Fan
@j T.C. sz{é%};

c“\-) J%En_s'\_“’
NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI S HLER
KONYA

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii

ABSTRACT

Name and Surname  [FERID ONDER

Student Number 138109013003

Department Economics

M.A.

Author’s

Study Programme
Ph.D. X

IAdvisor/Supervisor  |Associate Prof. Tahin KARABULUT

Title of the Analysis of The Impacts of Private Pension Funds On Financial
Thesis/Dissertation  [Deepining: The Case of Turkey

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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GIRIS

Bireylerin yasam boyunca karsilasacagi risklere karsi kendilerini giivende
hissetmeleri yasam Kkalitesini etkileyen 6nemli unsurlardan bir tanesidir. Aktif
calisma donemlerinde karsilagabilecegi, issizlik, is kazalari, meslek hastaliklari
sonucu olusan maluliyet, hastalik, yashlik, olim gibi riskler sosyal giivenlik
uygulamalarinin kapsami igerisinde yer almaktadir. Diinyada tarihi ¢ok eskilere
dayanan sosyal giivenlik uygulamalar1 demografik trendlerden ve teknolojik
gelismelerden ¢ok etkilenmesiyle 20. yy.’nin ikinci yarisindan itibaren g¢esitli

sorunlarla karsi karsiya gelmistir (Clark ve Whitside, 2003: 11).

Teknolojik gelismelerin beraberinde getirdigi maliyet artislariyla saglik
riskleri basta olmak iizere bir¢ok alanda fonlarin yetersiz kalmasina ve kamu
tarafindan yapilan desteklerin artmasina neden olmustur. Bireylerin yasam
standardini iyilestirme talepleri zamanla yeni kistaslarin ortaya ¢ikmasini saglamistir.
Sosyal refah diizeyinin artmasi, insan émriiniin uzamasi, dogum oranlarinin diismesi,
caligan kesim olan gen¢ niifusun azalmasiyla birlikte fonlarin iyi yonetilmemesi de
bunlara eklenince sosyal giivenlik sistemlerinin mantig1 sorgulanir bir hal almistir
(Uralcan, 2004: 16). Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan bu olumsuzluklara iliskin
¢Ozlim arayislart yeni bir sistemin bu sorunlara ¢o6ziim olabilecegi diislincesiyle

bireysel emeklilik sisteminin (BES) etkin hale getirilmesini giindeme getirmistir.

Bireysel emeklilik sistemi ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
1875 yilinda olusturulan bireysel emeklilik fonuyla uygulamaya gegirilmistir. 1940’11
yillarda ise Kanada ve Ingiltere’de onemli gelisimler yasamistir. Sistemin gelisimini
daha sonraki yillarda sosyal gilivenlik sistemleri krize giren Sili 1981 yilinda yapmis
oldugu reformlarla takip etmistir. BES’de 6zellikle Sili’de ortaya ¢ikan gelismeler,
Diinya Bankasi, OECD ve IMF gibi uluslararasi kurum ve kuruluslar tarafindan
yakindan izlenmis, 1987-1988’de IMF ve OECD’nin ¢alismalar1 kamu sosyal
giivenlik sistemlerinin reformu iizerine olmustur (Erol ve Yildirim, 2004: 25). 1994
yilinda Diinya Bankasi tarafindan ortaya konulan BES, 2000’li yillara kadar bir¢ok
iilkenin sosyal giivenlik reformunun temel ilkelerini olusturmaktadir (Oztiirk, 2010:
18).



Dagitim sisteminden farkli olarak fonlama esasina dayali olan bireysel
emeklilik sistemi, bircok iilkede katilimi géniilliiliik esasina dayanmaktadir. Ozel
sektor insiyatifinde kurulan bireysel emeklilik uygulamalart mevcut sosyal giivenlik
sistemlerinin tamamlayicist bir niteliktedir. Sili, Bolivya, Meksika ve Uruguay gibi
tilkelerde bireysel emeklilik sisteminin zorunlu oldugu goriilirken Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu OECD iilkelerinde ise bireysel emeklilik sistemi sosyal giivenlik
sistemlerinin tamamlayicisi durumundadir. Sisteme katilmak goniilliilik esasina gore
islemektedir. Bireylerin tasarruf yapma fonksiyonunu 6ne ¢ikararak onlara emeklilik
donemlerinde ek bir gelir saglayan bireysel emeklilik sistemi iilke ekonomilerine de
onemli katkilar yapmaktadir (Alper, 2015: 6). Bireysel emeklilik fon sistemi sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicisi olmasi, katilimcilarina emeklilik donemlerinde
art1 bir gelir saglamasi, iilke ekonomisine 6nemli katkilar saglamasi gibi nedenlerle
diinyada hizli bir gelisme gostermistir. Bu giin birgok iilke de uygulanan bireysel
emeklilik fon sisteminde fon biiyiikligii bakimindan ilk siray1 ABD alirken Japonya

ve Ingiltere ikinci ve {igiincii siralar1 olusturmaktadur.

BES’te olusturulan tasarruflarin, uzun vadede planli bir sekilde verimli
yatirimlara yonlendirilmesi, sistemden beklenen en 6nemli amaglardan birisidir.
Hane halki gelirlerinden saglanan bu tasarruflarin, ekonomik kalkinma igin gerekli
kurumlarda toplanarak etkinligi yiiksek fonlarin tesis edilmesi, bdylece ekonominin
uzun vadeli kaynaklara sahip olmasi, istihdamin artirtlmasi ve ekonomik kalkinmaya

katki saglanmas1 amaglanmaktadir (Ozbolat, 2004: 97).

BES, isverenler, isgiler ya da bireyler agisindan ekonomik birimlere, para ve
sermaye piyasalarma birgok yarar saglayabilmektedir: Emeklilikte bireylerin refah
seviyeleri artabilecek, tasarruf egilimde artiglar yasanabilecek, yeni is olanaklari
olusturabilecek, kamunun yiikii azalacak, finansal sistemdeki fonlar artarak sermaye
piyasalariin derinligini tesvik edebilecek ve istikrarli biiyiimeye olumlu katkilar

saglayabilecektir (Zor ve Aslanoglu, 2005: 189).

BES, her seyden oOnce, katilimcilarin tasarruflarini arttirarak sistemde
toplanan fonlarin ¢ogalmasina ve sistem araciligiyla gelecekte daha iyi bir yasam
standard1 sunmay1 hedeflemektedir (Tiirkay, 2005: 37). Finansal sistemin en 6nemli

Ozelligi olan fon alig verisine katkida bulunarak yatirimcilar i¢in verimli yatirim



alanlarinin olusturulmasini saglamaktir. Boylece istikrarlt bir makroekonomik yap1
olusarak, ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecektir. BES vasitasiyla
olsturulan emeklilik fonlari, sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi finansal
cesitliligi artirarak finansal derinlesmeye olumlu katkilar saglayacaktir (Akin, 2008:
50).

BES’te olusturulan fonlarin, sermaye piyasalarinda degerlendirilmesiyle yerel
ve kurumsal yatirim altyapilarininda gelismeye, finansal piyasalarda gelisme ve
derinlesmeye pozitif katki saglayacaktir. Istikrar kazanan piyasalarin yatirimeilar i¢in
daha giivenli bir yatirim ortami1 sunmasi, piyasalarda islem géren menkul kiymetlerin
risk, getiri oraninda iyilesme, know-how girislerinde artig ve finansal yenilikleri
tesvik seklinde siralanabilmektedir (Yalgin ve Ozel, 2013: 7).

Finansal sektorler ekonomik birimlere kaynak kullanimini saglayacak sekilde
fon temin etmektedirler (Parasiz ve Yildirim, 1994: 5). Finansal sektoriin en 6nemli
fonksiyonu ise tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ile yatirim yapanlar (fon talep
edenler) arasinda aracilik islevini yerine getirmektir (Kar ve Tuncer, 1999: 1). Bu
cergevede bir ckonomide finansal sistem, riski ¢esitlendirerek risk yonetimini
kolaylastirmakta; yatirnmcilara 6zellikle yatirnm ve likidite riskini azaltma olanagi
sunmakta, tasarruflarin bir araya getirilmesiyle yatirnmlara yonelen sermaye
birikimlerini arttirmakta, fon akiginin saglanmasimi kolaylagtirmaktadir. Diger bir
ifadeyle ekonomideki farkli birimlerden olusturulan bu fonlar, fon talep eden
yatirimcilara akigini saglanmakta; bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek yatirimcilara
yatirnm tesviki sunmakta, tasarruf yapilmasimi tesvik etmekte, yatirim firsatlari
hakkinda bilgi kazanimini kolaylagtirmakta ve firmalar hakkinda artan bilgi kaynak
dagilmini iyilestirmekte, uzmanlagmayi, teknolojik yeniligi ve biiylimeyi
arttirabilmekte, tasarruflarin mobilize edilmesini saglamakta, mal ve hizmetlerin
degisiminin kolaylastirilmasina imkan sunmakta ve finans sektoriindeki gelismelerin,
finansal araciligin maliyetini de diisiirerek finansal sektor verimliliginin de artmasini
saglayabilmektedir (Levine, 1997: 700). Dolayisiyla bir ekonomide finans sektorii bu
islevini ne kadar etkin ve diisiik maliyetle yerine getiriyorsa finansal sektoriiniin

onemi bir o kadar artmaktadir.



Finansal derinlesme, finansal sistemin biiylikliigiinde ve yapisinda meydana
gelen gelisme veya finansal sistemde meydana gelen “yenilik¢i” gelismeleri, finansal
hizmet ve araglardaki cesitliligin artis1 (Saltoglu, 1998), ya da finansal serbestlesme
sonucunda finansal araci kurumlarin sayisindaki artisla, finansal sektdrde yaratilan
fonlarin reel sektore aktarilma oranini gostermektedir (Erim ve Tiirk, 2005). Bununla
birlikte finansal piyasalarin ulusal tasarruflar1 harekete gec¢irdigi kadar, uluslararasi
tasarruflar1 harekete gegirme diizeyi de finansal derinlesme olarak algilanmaktadir
(Oskay, 2000). Giiniimiizde bir {ilkenin ekonomik biiyiimesi tizerinde finansal
sektoriin ve dolayisiyla finansal derinlesmenin biiyiik 6nemi oldugu ifade edilebilir.
Finansal sektorde olusturulan fonlarin reel sektore aktarilma orani ne kadar biiyiik ise
finansal derinlesme ve ekonomik biiylime de o kadar biiyiik olabilecektir (Mecik ve
Karabacak, 2011).

EGM (2016), 2015 yili gelisim raporu verilerine gore Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sisteminde olusturulan fonlarin kiigik bir kismmin (yiizde 15) sermaye
piyasalarinda degerlendirildigi ifade edilmektedir. Tirkiye’de bireysel emeklilik
sistemindeki  fonlarin  daha biiyilk kisimlarinin  sermaye  piyasalarinda
degerlendirilmesiyle birlikte bu fonlarin finansal piyasalarin gelismesine ve
derinlesmesine katkida bulunabilecegi soylenebilir. Tlgili literatiirden anlasilabilecegi
tizere Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen fonlarla finansal
derinlesme arasindaki iligkiyi 6l¢en bir calisma bulunmamaktadir. Bu g¢aligmanin
amac1 Turkiye tizerine literatiirdeki bu boslugun doldurulmasina yoneliktir. Bagka bir
ifadeyle bu ¢alisma, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen
fonlarla finansal derinlesme arasindaki iligkiyi ampirik olarak test etmeyi

amaclamaktadir.

Bu ¢alisma, giris ve sonug¢ boliimlerinin disinda dort boliimden olusmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde kavramsal olarak bireysel emeklilik sistemi ile ilgili
tartigmalara yer verilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin ortaya ¢ikis siireci,
gelisimi, amaci, kapsami ve isleyisiyle ilgili genel bilgiler, bireysel emeklilik
siteminin anlagilabilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu yiizden ilk b6liim konu

ile ilgili kavramsal tartismalardan olugsmaktadir.



Ikinci bolimde Almanya, ABD, Ingiltere Sili, Polonya ve Tiirkiye gibi
secilmis tilkelerde bireysel emeklilik uygulamalarina, sistemin isleyisiyle ilgili genel
bilgilere, iilkelerde bireysel emeklilik fonlarinin biiyiikligii ile betimsel ¢ikarimlara
yer verilmektedir. Dahas1 Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemimin uygulamaya
gecisi, sistemin isleyisi, yasal dayanakalar1 ve sistemin biiylikliigli ortaya konularak
Ozelde Tirkiye’'nin bireysel emeklilik sistemi karnesi ortaya konulmaya

calisiilmaktadir.

Tezin {iglincti boliimii ise finansal derinlesme kavrami tizerine kurgulanan bir
bolimden olusmaktadir. Ana basliklar olarak finansal derinlesme, finansal
serbestlesme, finansal kiiresellesme ve finansal yenilik kavramlari {izerinde
durulurken, finansal derinlesmenin hangi gostergeler araciligiyla agiklanabilecegi

tartisilmaktadir.

Ekonometrik tartigmalarmin  yapildigi  dordiincii  boliimde,  dncelikle
literatiirde yer alan ¢alismalar tanitilarak, ekonometrik modellere alt yap1
olusturulmaktadir. Izleyen alt basliklarda ise 6ncelikle tezde kullanilan tiim tahminler
icin ayr1 ayri metodolojik tartismalara yer verilmektedir. Sonrasinda, ekonometrik
tahminler kismi yer almaktadir. Oncelikle degiskenlerin tamitildig1 ekonometrik
tahminler kisminda, sirasiyla Augmented Dicky Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) duraganlik analizleri yapilmaktadir.
Daha sonra, VAR (Vektor Otoregresyon) yontemi araciligiyla esbiitiinlesme testi igin
cesitli degerlere ulasilarak diagnostik testler tahmin edilmektedir. Oncelikle Johansen
Esbiitiinlesme  testleri aracilifiyla degiskenler arasindaki isaretlerin  yoni

belirlenmeye calisilmaktadir.

Daha sonra farkli donemlerdeki esbiitiinlesme iliskisinin dénem bazinda
incelenmesi, Bai—Perron (2003) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi araciligiyla
yapilmaktadir. Iktisadi degiskenler arasindaki iliski konjonktiirel dalgalanmalara
bagl olarak degisiklik gosterebilir. Dahasi iliskinin siddeti ve yonii ekonominin
gidisatina bagl olarak degisebilir. Bu yiizden Bai-Perron (2003) yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi araciligiyla, eger varsa yapisal kirilma donemleri belirlenerek bu
donemlerdeki esbiitiinlesmeler arastirilarak, Wald testi araciligiyla da her bir kirilma

doneminin nedenselligine bakilmaktadir.



Zaman dagilimi nedensellik analizleri, degiskenler arasindaki iliskiye ait tek
test istatistigi sunarak nedenselligi iliskin sonuglar ortaya koymaktadir. Fakat frekans
dagilimi nedensellik analizi yontemi ise farkli frekanslar icin farkli farkli test
istatistikleri ~ sunarak, farkli frekans alanlarinda farkli sonuglar ortaya
koyabilmektedir. Bu yiizden bu kisimda son olarak frekans alani (ferquency domain)
nedensellik analizi aracihigiyla iktisadi degiskenler arasindaki degiskenlik

gosterebilen iliskiler farkli frekans boyutlarinda incelenmektedir.

Sonug boliimiinde ise tezin genel bir degerlendirilmesi yapilarak sonug ve
Onerilere yer verilmektedir. Ampirik olarak bu tezin ortaya koydugu sonug,
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen fonlarin sermaye
piyasalari araciliiyla finansal derinlesmeye olumlu katki verdigi seklindedir ve fon

biiyiikliigiiniin arttirilmasi tesvik edilmelidir.



BIiRINCi BOLUM
BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Bireysel emeklilik sistemi (BES); sosyal giivenlik sistemlerinin gelisen bir alt
dali olarak, sistemi genisleten ve tamamlayan bir nitelik tasimaktadir. Diinya
niifusunun yaslanmasiyla birlikte ekonomik trendlerin degismesi pek ¢ok iilkenin
sosyal giivenlik sistemlerinde reform yapmasini zorunlu hale getirmistir. Bireylerin
aktif olarak calistigi donemde tasarruf yaparak 6dedigi primler ile yasam standardini
aktif ¢alisma donemi sonunda da korumay1 amaclayan bireysel emeklilik sisteminin
ilk ornekleri Avustralya ve ABD’de goriilmiistiir. XX. Yiizyilin ikinci yarisindan
itibaren hizla gelisen sistem, OECD verilerine gére 1999 yili itibariyle 11 triyon
dolarlik bir varlik diizeyinde olan bireysel emeklilik fonlarmin toplam biiyiikligii
2015 yili sonu itibariyle yaklasik 45 tirilyon dolara ulasmistir (Erol ve Yildirim,
20045: 152-153).

1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Tanimi

Bireysel emeklilik sistemi (BES); bireylerin gelir elde ettigi donemlerde
yapilan tasarruflari, olusturulan fonlara aktarilmasiyla emeklilik dénemlerinde ek
gelir saglayarak siirdiiriilebilir bir yasam diizeyi saglamay1 amaglayan bir sistemdir
(Ippolito, 1986:6). Sistemin temelinde bireylerin emeklilik donemlerinde gelir elde
etmesine olanak saglayan ¢aligma donemlerindeki tasarruflar1 yer almaktadir. Sistem
sosyal gilivenlik sistemlerinin gelisen bir alt dali olarak, sistemi genisleten ve

tamamlayan bir nitelik tasimaktadir (Ozbolat, 2004: 66).

Diger bir tanima gore BES, sartlar1 6nceden belirlenmis bir sdzlesmeyle
katilimcilarin kendi hesaplaria diizenli olarak aktardigi katki paylarinin emeklilige
hak kazanana kadar olan donemde etkin bir fon yoOnetimiyle degerlendirilmesi

esasina dayali bir organize emeklilik sigortas: tiiriidiir (Ergenekon, 1998: 2).

Sistem genellikle mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisidir.
Katilimcilarin gelir elde ettigi donemlerdeki tasarruflarinin bir kismini, mevcut refah
seviyesinin devamini saglamak ve emeklilik donemlerinde de ek bir gelir elde
etmelerine olanak saglayan bir havuza aktarilarak olusturulan fonlama esasina dayal

bir sistemdir (EGM, 2005: 21).



BES’in en 6nemli 6zelligi fon sahiplerinin emekliliklerinde, emeklilik geliri
saglamalaridir. Fon sahipleri ¢alisma donemlerinde elde ettikleri gelirlerinin tasarruf
yaptiklar1 boliimiinii s6z konusu fonlara aktararak, emeklilik donemlerinde gelir elde
edebilirler (Tunay, 2005: 396). Bireylerin gelecek ile ilgili kaygilarin1 gidermek,
gelir elde edebildigi donemlerde geleceklerini planlamak i¢in gelirlerinin bir kismini
tasarrufa yonlendirmek ve bunlar1 etkin bir sekilde nemalandirmak BES’in temelini

olusturmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 211).

BES’i olusturan temel unsurlar; katilimcilar, emeklilik fonlar1 ve emeklilik
sirketleridir. Emeklilik sozlesmeleri ise katilimcilarla emeklilik sirketlerini birbirine
baglama roliinii istlenerek temel unsur arasindaki bagin kurulmasmna katkida

bulunmaktadir.
1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Gelisimi agisindan yiizyillar1 kapsayan sosyal gilivenlik sistemleri 1970’li
yillardan itibaren olumsuz gelismelerle karsi karsiya kalmistir. Devlet sorumlulugu
altinda ve dagitim sistemine dayali emeklilik glivencesi sisteminin o zamana
kadar bilinenin tersine son derecede kirilgan oldugu ve demografik trendlerden
ve teknolojik gelismelerden ¢ok etkilendigi anlasilmistir (Clark ve Whitside, 2003:
11).

[k olarak 1935 yilinda ABD’de yasalasan Sosyal giivenlik kavrami, 1942
yilinda Ingiltere’de, daha sonraki yillarda da diger Avrupa iilkelerinde cesitli
diizenleme ve reformlardan gecerek giinlimiize kadar evrilerek gelmistir (Erol ve
Yildirim, 2003: 52). Calisanlarin iicretlerinden yapilan kesintilere kamu
biitcesinden kaynak aktarilarak yoksul bireylerin yagam standartlarmi iyilestirmek
amactyla baglayan sosyal giivenlik faaliyetleri ¢alisanlarin hastalik, is kazas1 ve
yashlik gibi riskleri giivence altina almay1 amaglamistir. Ikinci Diinya savasindan
sonra ¢agdas sosyal giivenlik sistemleri olarak adlandirilan sistem, hem bireylerin
yasam standartlarinin iyilestirilmesi hem de is diinyasmin isleyisini destekleyecek
mahiyette gelismeler gostermis, sosyal politika ve politik ekonominin 6nemli bir

0gesi olmustur (Uralcan, 2005: 14).



Ozellikle 20. yiizyilm ikinci yarisindan itibaren maliyet artislarini tetikleyen
teknolojik gelismeler, saglik alanindaki bir takim riskler basta olmak {izere birgok
alanda fonlarin yetersiz kalmasina ve devlet desteginin asir1 derecede yiikselmesine
neden olmustur. Bireylerin yasam standartlarin1 yilikseltme istegi zaman icinde yeni
kriterlerin devreye girmesine ve bireylerin sosyal giivenlikten beklentilerinin
artirmasina neden olmustur (Uralcan, 2004: 16). Dagitim sisteminin agirlikli olarak
uygulandigr sosyal gilivenlik sistemlerinde, sosyal refah diizeyinin artmasinin
yaninda, ortalama yasam siiresinin uzamasi, ¢alismasa bile sosyal giivenlik
sisteminden gelir elde eden bireylerin sayisinin artmasi, dogum oraninin diismesi ve
calisan grubunu olusturan geng¢ niifusun azalmasi gibi temel etkenlerin yaninda
fonlarin iyi yonetilmemesi, verimliligin artirilamamasi gibi nedenlerde eklenince
sosyal giivenlik sistemlerinde finansman krizleri meydana gelmis ve destek

mekanizmalarinin devereye alinmasini gerektirmistir (Clark ve Whitside, 2003: 13).

Ulkelerde yasanan ekonomik ve sosyal gelismeler 1990’11 yillarda sosyal
giivenlik sisteminin mantigin1 sorgulanir hale getirmistir. Yiiksek dogum oranlar1 ve
uzun yasam beklentileri kamu emeklilik planlarinin bu durumu karsilama
kapasitesinin 2010 yilindan itibaren kriz yasanabilecegi kaygilarin1 ortaya
cikarmistir. Sosyal politika alanindaki bir¢ok akademisyen ve sosyal bilimci, ulusal
refah devletlerinin, kolektif bilincinde sosyal giivenligin kutsal ve dokunulmaz bir

halde yer almasi tezini savunmaktadirlar (Uralcan, 2004: 16).

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin sosyal glivenlik sistemleri, niifusun
yaslanmasi, aktif pasif dengesinin bozulmasi, ekonomik dalgalanmalar, enflasyon,
igsizlik gibi c¢esitli nedenlerle krize girmesi sonucunda emeklilik o6demeleri
azaltilmis, emeklilik yas1 yiikseltilmis, zorunlu olarak alinan prim oranlar1 artirilmas,
dolayisiyla mevcut sosyal gilivenlik sistemlerinde bir reform yapma geregi
hissetmetedirler. Bu durum alternatif veya tamamlayici mekanizmalarin

gelistirilmesi yoniinde bask1 olusturmustur.

Ik olarak ABD’de The American Expres Company tarafindan kurulan
bireysel emeklilik fonundan (Akpinar, 2012: 124) sonra ilk emeklilik ayligi plani
1902 yilinda Ingiltere’de Life Assurance Society kurulusu tarafindan olusturulan

hayat sigortasi poligesiyle uygulanmistir. ABD ve Ingiltere’nin onciiliik ettigi



bireysel emeklilik sistemi uygulamalar1 XX. yy. nin ikinci yarisina kadar ¢ok biiyiik
bir gelisme gostermemekle birlikte 1981 yilinda Sili’de donemin hiikiimeti olan
Pinochet tarafindan c¢ikarilan yasa ile bireysel emeklilik plani uygulanmaya
baslanmistir (Ak Emeklilik, 2005: 5, Aydin; 2008: 40).

1929°da yasanan Biiyiik Buhran ve akabinde yasanan Ikinci Diinya Savas,
insanlar1 gelecekleri konusunda endiseler igerisinde birakmis ve yeni arayislara
itmistir. ABD’de bireysel emeklilik fonlar1 bu yillarda insanlarin gelecek kaygilarmi
giderecek bir mekanizma olarak ortaya ¢ikmistir. Bu gelismelerin sonucunda 1940
yilinda ABD’de 4 milyon kisi bireysel emeklilik fonlarina iiye olmus, 1976 yilina
gelindiginde sisteme iiye olanlarin sayisi 50 milyon ve 1990’11 yillarda ise bu rakam

67 milyon kisiye ulagmustir.

Bireysel emeklilik sistemi XX. yy.’nin ilk ¢eyregine kadar olan donem
icerisinde sosyal sigorta uygulamalarinin arka planinda kalmis olsa da sosyal
giivenlik sisteminin ge¢ kuruldugu iilkelerde giivence agiginin kapatilmasinda 6nemli
roller istlenmistir. Artan yasam siireleri, saglik alanindaki ilerlemeler, dogum
oranlarinda meydana gelen negatif yondeki degismeler, diinya niifusunun giderek
yaglanmasina sebep olmustur (Susam, 2006: 70). Demografik gostergelerdeki bu
gelismelerden iilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinin olumsuz yonde etkilendigini ve
etkilesimin giderek artis gosterdigi yapilan cesitli calismalarla belirlenmistir
(Uralcan, 2004: 70). Ulkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde yaganan olumsuz ydnde
gelismeler cesitli ¢oziim Onerilerinin ortaya ¢ikmasmma neden olmus bunlarin bir
parcast olarak da mevcut sosyal giivenlik sistemlerinde yeni mekanizmalarin

gelistirlmesi sorunun ¢oziimiinde 6nemli bir yer edinmistir (Susam, 2006: 70).

1940’lh yillar BES’in Avrupa iilkelerinde yayginlik kazandigi donemlerdir.
Sistemin Avrupa’da Amerika’dan daha sonraki yillarda baglamasina ragmen
ozellikle Ingiltere, Hollanda, Isvigre ulastiklar1 seviye bakimindan ABD emeklilik

programlarinin {izerinde bir seviyeye ulagsmistir (Yanardag, 2010: 94).

Sili’de zorunlu olarak uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik sistemi ilk
ornek olmasi sebebiyle oldukca Onemlidir. 1981 yilina kadar g¢alisanlarin ve o

tarithten sonra caligmaya baslayanlarin tamamen 6zel sektdriin yonettigi kisisel
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emeklilik planlarma katilmaya baslamalar1 zorunlu hale getirilmistir. Isverenlerin ve
calisanlarin katilimlarinin zorunlu oldugu sistemde, olusturulan fonlar sayesinde;
ulusal tasarruf diizeyinde artis meydana gelmis, sermaye piyasalarinin gelisimi hiz

kazanmaya baglamigtir (Baglan; 2006: 46).

Sili’de yapilan reform sonucunda elde edilen basar1 ve iilkedeki ekonomik
bliylime soysal giivenlik reformlariyla yakindan ilgilenen Diinya Bankasi, OECD ve
IMF gibi kuruluglarin ve diger {iilkelerin dikkatini ¢ekmistir. Yayimnlanan cesitli
raporlarda sosyal giivenlik sistemlerinin reforma tabi tutulmasmin gerekliligi diinya
kamuoyuyla paylasiimistir. Bu baglamda birgok iilke, bireysel emeklilik sisteminin
kendi iilkelerinde faaliyete ge¢mesi igin gerekli alt yapinin kurulmasma onem
vermiglerdir (Akpmar, 2012: 125). Emekli fonu varliklarinin 1990-1996
doénemindeki bireysel emeklilik fonlarinin biiyiime hizi, kiiresel bazda %10,9 olurken
en hizli artis %12,1 ile ABD ve Kanada’da ger¢eklesmistir (Ercan, 2006: 87).

2000 yilinda Avustralya, Meksika, El Salvador, Ekvador, Peru, Veneziiella,
Kolombiya, Bolivya, Arjantin, Isve¢, Finlandiya, Danimarka, Ingiltere, Polonya,
Romanya, Macaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Tayland bireysel emeklilik

sistemlerinde reform yapmis olan iilkelerdir (Erol ve Yildirim, 2004: 153).

2004 yilinda Diinyadaki bireysel emeklilik fonu biiyikligi 12 trilyon ABD
dolar1 seviyelerine ulagsmistir. Bireysel emeklilik fonlartyla bono ya da hisse senetleri
gibi yatirim araglarina fon aktaran bireysel emeklilik sirketleri zaman i¢inde milyar
dolarlik portfoy biiytikliiklerine ulasinca yatirim yapacak alan bulmakta zorlanmaya
baslamiglardir. Milyar dolarlik portfoyleri bulunan bu sirketler, zamanla sirketlere
dogrudan ortak olarak, kurumlarin patronlart haline gelmislerdir. Giiniimiizde
ozellikle bati iilkelerinde bir¢ok biiyiik sirketin ortagi yatirim fonlariyla bireysel
emeklilik sirketleri olmustur (Ozbolat, 2004: 97).

2014 yili sonunda OECD iilkelerinde emeklilik fonu biiytikliigi 24,7 trilyon
dolar olarak gerceklesmistir. OECD iiyesi iilkelerden Hollanda, Izlanda, Isvicre,
Avusturalya ve Ingiltere’de %100’iin iizerinde varlik-GSYIH oranlarina ulagmustir.
Diger iilkelerde ise, emeklilik fon varliklann GSYIH’ye gore farkli diizeylerde
gerceklesmistir. Otuz dort iiyesi olan OECD iilkelerinden on ii¢ tanesinde varlik-
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GSYIH oranlart %20’nin iizerindedir. Varlk-HSYIH orani OECD’nin “olgun
emeklilik fonu” piyasasi tanimina girmek i¢in asgari diizey olarak kabul
edilmektedir. OECD f{iyesi olmayan lilkelerde dnemli miktarda emeklilik fonu varlik
havuzlar: birikmis olsa da, bunlar OECD bdlgesinden daha kiigiik kalmaya devam
etmektedir (EGM, 2015: 58).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin ortaya ¢ikisi 28 Mart 2001 yilinda
TBMM tarafindan kabul edilen Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi
Kanunu ile ortaya ¢ikmistir. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazetede yayinlanmistir. Kanunun
yirirlige girdigi 7 Ekim 2001 tarihinden sonra gerekli mevzuat calismalari
tamamlanarak, hayat sigortalar1 sektoriinde faaliyet gosteren on sirkete Hazine
Miistesarliginca doniistimleri yapilmis ve yeni kurulun bir emeklilik sirketine de

faaliyet ruhsat1 verilmistir (EGM, 2005: 21).
1.4. Bireysel Emekililik Sisteminin Tsleyisi

BES’in isleyisi; bireysel emeklilik planlari, portfoy yonetimi, yiikiimliiklerin
garantorliigli ve emeklilik fonlarinin vergilendirilmesi olmak iizere dort baslik altinda

incelenebilir.
1.4.1. Bireysel Emeklilik Planlar

Bireysel emeklilik planlar1 fonun isleyisiyle ilgili temel esaslar1 belirleyen bir
s6zlesmedir. Fonun nasil kurulacagi, katilimcilarin hak ve yiikiimliikleri, 6denen
katki paylarmin nerede ve nasil degerlendirilecegi, katilimcilara yapilacak
O0demelerin yonetimi, katilimcilara sigorta hizmetinin ne sekilde sunulacagi, bunlarin
kapsami, fonlarin hangi kadrolar tarafindan yonetilecegi, katki paylarinin kim ya da
kimler tarafindan 6denecegi gibi ¢esitli konular emeklilik planlarinda yer almaktadir

(Erol ve Yildirim, 2004: 156).

Diinyada bireysel emeklilik sistemleri farkli sekillerde olusturulabilen
emeklilik planlart ile isletilmesine ragmen, sistemin Oziindeki temel unsurlar;
katilimce1 ve emeklilik sirketleridir. Katilimer ile emeklilik sirketleri arasinda yapilan
sozlesmeler taraflar arasinda bag olusturmak suretiyle sistemin ana unsurlarinm

meydana getirmektedir. Yapilan emeklilik s6zlesmesi ile katki paylarinin 6denmesi
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ile siire¢ baslar ve belirlenen tarih bitiminde katilimcilar emeklilige hak kazanmis

olurlar.

Emeklilik sozlesmelerinde Diinyadaki uygulamalara bakildiginda emeklilik
planlarmin iki farkli grupta isletildigi gortiilmektedir. Bunlar, tanimlanmis fayda
planlar1 (defined benefit plans) ve tanimlanmis katki planlari (defined contribution
plans) olarak adlandirilmaktadir (Uralcan, 2005: 70; Tunay, 2005: 399).

1.4.1.1. Bireysel Emeklilik Sisteminde Tanimlanms Fayda Planlari

Maas esasli emeklilik planlar1 diye de adlandirilan bu plan da katilimcilarin
emeklilik siirecini tamamladiklarinda sahip olacaklar1 haklar ve elde edecekleri gelir
onceden belirlenerek taahhiit edilmistir. Sisteme yapilan katkilar belirli bir fonda
toplanarak emeklilik sirketi araciligiyla yatirima yonlendirilmektedir (Oktayer ve
Oktayer, 2007: 61). Yatirima yonlendirilen toplam miktar, ¢alisilan y1l sayisi, emekli
olunan yas gibi kistaslar degerlendirilerek haklar ve emeklilik geliri

hesaplanmaktadir (Uralcan, 2005: 72).

Emeklilik sirketleri belirlenen yiikiimliikleri saglamak icin gerekli katkilarin
yapilmasi ¢alisanlarin aktiieryal hesaplamalar ve varsayimlar, tanimlanmis yarar ve
diger etkenlere bagli olarak degismektedir. Bu planin uygulanabilmesi igin
profesyonel kurum veya kisilere gereksinim vardir (Erol ve Yildirim, 2004: 156). Bu
sebeple emeklilik sirketleri ile portfdy yonetim sirketleri arasinda yatirimlarin
profesyonel yoneticilerle yonetilmesi amaciyla portfdy yonetim sozlesmesi

yapilabilmektedir (Akpinar, 2012: 125).

Tanimlanmis fayda planlar katilimcilarin piyasada yasanan belirsizlikten
korunmasini saglamaktadir. Genellikle batili {ilkelerde uygulanmakta olan entegre
planlar, sosyal giivenlik 6demelerindeki degismelerden katilimeilarin korunmasini
saglamaktadir. Emeklilik ya da portfoy yonetim sirketleri, fon katilimcilarina taahhiit
ettikleri veri bir emeklilik 6demesine gerceklestirmeye yetecek kadar aktifi bir
kenara ayirip, bu aktiflere yapilan yatirimlar yeterli bir getiri saglamakta basarisiz

oldugunda, aradaki farki karsilamayi iistlenmektedir (Tunay, 2005: 399).
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1.4.1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminde Tamimlanmis Katki Planlari

Katk1 payi esasli planlar, planda yer alan her bir katilimcilar i¢in ag¢ilmis olan
ve bu hesaba isverenin yillik ne kadar katki saglayacaginin belirlenmis oldugu
hesaplardir. Bu hesaplarin planda yer alan ¢alisanlara toplam yararinin ne olacagi, bu
hesaplara ne kadar katkida bulunulacagi bu katkilarin getirisine bagli olarak
degismektedir (Erol ve Yildirim, 2004: 158). Sistemde katki paylari, ¢alisanlarin
maaslarindan belirli bir oran ya da herkes igin maktu bir tutar {izerinden toplanmakta
ve emeklilik donemine kadar finansal piyasalar basta olmak tizere ¢esitli alanlarda
degerlendirilmektedir (Ergenekon, 1998: 103).

Tanimlanmis yarar planli emeklilik sisteminin tersine, maaglarin belirli bir
yiizdesi seklinde alinan katki paylar1 sayesinde, sistemin gelecekteki maliyeti
baslangicta hesaplanabilmektedir. Ancak, yatirnm sonuglarindan etkilenecek olan
emeklilik 6denegi tahmini olarak belirlenmektedir. Bu nedenle, emeklilik planinin
gelecekteki maliyetinin tahmin edilebilir, yararinin ise tahmin edilemez oldugu
sOylenebilmektedir. Bu planda, sponsor firmalar fon istirakcisine emeklilik
doneminde son 6demelerle ilgili herhangi bir taahhiitte bulunmamakta; emeklilikte
yapilacak 0demenin, plan aktifinin biiylimesine, bir bagka deyisle fonun yatirim
performansina bagl olacaktir (Erol ve Yildirim, 2004: 160).

Caliganlara emeklilik doneminde saglanacak gelir, katki paylarinin miktar ile
yatirimlarin getiri oranina baghdir. Isveren tarafindan galisana nihai 6demelerle ilgili
bir taahhiitte bulunulmadigi bu planlarda, portféy yonetimi son derece 6nemlidir.
Katk1 payr esasli emeklilik sisteminde, sponsor konumunda yiikiimliiliik sahibi bir
igveren bulunmadigindan, yatirim riski tamamen calisanin lizerindedir. Tanimlanmis
katki planlari, kar paylasim plani, hisse senedi ikramiyesi plani1 ve parasal emeklilik
planlarini icermektedir (Erol ve Yildirim, 2004: 160).

Kar paylasim planinda caligsanlar firma karima ortaktirlar. Bu plan1 uygulamak
icin mutlaka net kardan pay vermek gerekmez. Kardan pay dagitimi i¢in mutlaka
kesin bir formiiliin uygulanmasi da kosul degildir. Ancak, formiil yoksa kar payi
dagitimlar1 sistematik ve onemli oranda olmalidir. Planda yer alan calisanlarin, belli
bir yastan ve belli bir ¢alisma yilindan sonra veya bagka bir kistasa gore, hesaplarda

biriken ve degerlendirilen kar paylarindan ne kadar pay alacalar1 konusunda ise belli
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ve kesin bir formiiliin olmas1 gerekmektedir. Hisse senedi ve ikramiyesi planinda yer
alan calisanlar, belli bir yastan ve belli bir ¢alisma yilindan sonra sirketin hisse
senetlerinde pay sahibi olmalarina olanak taninmustir.

Parasal emeklilik planlarinda igverenin ¢aliganlar i¢in yapacag: katki paylari
isverenin karindan bagimsiz olarak belirlenmistir ve sabittir. Ornegin; planda
calisanin gelirinin %10’unun emeklilik planina yatirilacagi belirtilmis ise, isverenin
kar veya zarar durumundan bagimsiz olarak bu miktar1 6demesi gerekmektedir.
Sistemde, fon varliklarinda ortaya c¢ikacak deger azalislar1 ya da yiikiimliiliikklerde
meydana gelecek artis sonrasi gelir gider dengesini tekrar saglayacak bir giivence
bulunmamaktadir. Emeklilikte elde edilecek gelir diizeyi baslangigta bilinmemekte,
katki paylarmin yatirima doniistiiriilmesinden saglanacak getiri diizeyi emeklilik
doneminde elde edilecek gelirin temel belirleyicisi olacaktir. Bu nedenle katilimciya
risk getiri diizeyleri farkli yatinnm segenekleri sunulmak suretiyle portfoy
olusturulmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 161).

Calisanlar is degistirmeleri halinde fonda biriken tasarrufunu ve fon gelirini
hi¢ bir masraf ya da kesinti olmadan sistemden toplu olarak ¢ekebilmekte, bu durum
is glicii hareketini kolaylastirmaktadir. Maas esaslt sistemin aksine, prim esash
sistem cercevesinde biriken emeklilik fonlar1 is degistirme ya da emeklilik
durumunda ¢alisanlara toplu olarak ddenebilmektedir. Bu nedenle, katki pay1 esash
planlar genellikle kiiciikk ve yeni kurulan sirketler tarafindan tercih edilmektedir.
Ayrica, igverenin yikiimliiliik iistlenmesi ve banka ve sigorta sirketlerinin de herkese
acik olan bu sistemleri kurabilmesi, bu modelin avantajlar1 arasinda yer almaktadir
(Sen ve Memis, 2001: 39).

Cizelge 1.1.’de de gorildigi gibi, fiyatlar genel diizeyinin siirekli artis
gosterdigi ve endekslenmis varliklarin bulunmadig: iilkelerde katki payi esash
planlar yatirim riskine kars1 maas esasl planlara gore daha az koruma saglamaktadir.
Katilimemin fon hesabinda biriken tasarruflar, satin alma giiclinlin azalmasina kosut
olarak hizla eriyebilir. Katki payr esasli bireysel emeklilik planlarinda portfoy
yonetiminde etkinlik saglanmasi ile enflasyon riskine karsi bir dlgiide koruma
saglanabilir. Bu nedenle, bireysel emeklilik planlari kanunlarinda yatirimlarin ne
sekilde plase edilecegi belirtilmis; riskin dagitilmasi suretiyle portfdy yonetiminde

ortaya ¢ikacak olumsuz sonuglardan katilimecilarin daha az zarar gormeleri
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amaclanmistir. BES igerisinde yer alan emeklilik planlarinin bir takim risklere karsi
koruma amaciyla karma modeller gelistirilmistir. Bu modellere o6rnek olarak,
sistemde yer alan katilimcilara emeklilik maas1 saglayan maas esasina dayali
sistemler ile buna ek olarak katki payr esasli bireysel emeklilik planlari da
sunulmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 161).

Cizelge 1.1. Emeklilik Sistemlerinin Karsilastirmali Avantajlari

Sistem Tasarruf YDSI%'I?ES Sigorta Eég::ﬁﬂlk Temel Risk
Sosyal Giivenlik X X Politik
Maas Esash Prg. X X Resesyon
Prim Esash Prg. X X Yatirim/Enflasyon
Ozel Tasarruflar X

Kaynak : Erol ve Yildirim, 2004: 162

Prim esasli emeklilik planlari olarak da adlandirilan emeklilik plani, planda
yer alan her bir katilimeilar i¢in agilmis olan ve bu hesaba igverenin yillik ne kadar
katki saglayacaginin belirlenmis oldugu hesaplardir. Bu hesaplarin planda yer alan
calisanlara toplam yararinin ne olacagi, bu hesaplara ne kadar katkida bulunulacagi
bu katkilarin getirisine bagl olarak degismektedir (Erol ve Yildirim, 2004: 158).
Katilimcilarin emekli oldugunda elde edecegi gelir ve haklar katilimeilarin kendi

sectigi fonlarin getirisine bagli olarak degismektedir (Oktayer ve Oktayer, 2007: 61).

Tanimlanmis katki planlariin kuruldugu emeklilik sézlesmelerinde garantor
firmalar katilimcilara emeklilik doneminde son 6demelerle ilgili hi¢ bir taahhiitte
bulunmamaktadir. Bu nedenle emeklilikte elde edilecek olan gelir, segilen fonun

performansina bagli olacaktir (Fabozzi ve Modigliani, 1992: 104).

Katki payr esashi bireysel emeklilik planlari Sili, Avustralya, Isvigre,
Danimarka ve Singapur gibi iilkelerde zorunlu iken, sistemin uygulandigi diger

tilkelerde ise katilimcilarinin tercihlerine birakilmistir (Ergenekon, 1998: 103).
1.4.2. Bireysel Emeklilik Fonlarinin Yonetimi

Bireysel Emeklilik Sistemi c¢er¢evesinde olusturulan fonlarin yonetimi
genelde sigorta sirketleri, yatirim bankalari ya da fonlarin yonetilmesine iliskin
olusturulan fon yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir (Erol ve Yildirim,

2004: 162).
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Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar yatirim yaparken katlanilan risk ve getiri
arasinda optimum dengeyi saglamay1 ve yapilan yatirimlardan tatmin edici bir gelir
elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bu nedenle kurumsal yatirimcilarin alacagi risk,
yeterli geliri saglayacak; ancak gerektiginde 6deme giiciinii tehlikeye diistirmeyecek
bir diizeyde olmalidir. Kurumsal yatirimcilar portfoy yonetimlerini genel olarak
yatirim amaglarimin ve politikasinin belirlenmesi, stratejisinin se¢imi, portfoye
alimacak varliklarin seg¢ilmesi ve portfoylin performansinin degerlendirilmesi

asamalarindan olusmaktadir (Soylu, 2004: 17).

Ulkeden iilkeye farklilk gdsteren uygulamalar incelendiginde Kita
Avrupa’sinin biiylik bir kisminda fonlar, sigorta sirketleri ve yatirnrm bankalar
tarafindan yonetilmektedir. Yatirim fonu ve yatirim ortakliklarina dair uygulamalarin
gelismis oldugu iilkelerde bireysel emeklilik fonlarinin yapist diger yatirim fonlarinin
benzeri oldugundan portfoy saklama sirketleri gibi kurumsal olarak 6rgiitlenmis bir
yapt igerisinde yoOnetilmektedir. Sili’de ise c¢alisanlarin maas ve Ticretlerinden
kesilmek suretiyle olusturulan fonlar “Adminisratadors de Fondos de Pension- AFP”
isimli fon yonetim sirketi tarafindan degerlendirilmektedir (Erol ve Yildirim, 2004:
162). Almanya’daki sirketler, ¢alisanlarin emeklilik yiikiimliiliikklerinin bir kismini,
yatirnm girketleri tarafindan, belirli bir kurumsal yatirimci grubu ig¢in olusturulan,
Ozel fonlar aracilig1 ile sermaye piyasalarina aktarmaktadir. Japonya’da ise emeklilik
fonlari, saklama bankalar tarafindan yonetilerek isletilmektedir. Bazi iilkelerde de
dar kapsamli mesleki emeklilik fonlarinin sirket blinyesinde yonetildigi uygulamalar
goriilmekte olup, bu durumda bu fonlarin yonetimi i¢in disaridan profesyonel portfoy

yonetim hizmeti alinmamaktadir (Yanardag, 2010: 61).

Cizelge 1.2.”de ¢esitli tilkelerde bireysel emeklilik fonlarinin hangi kurulus ya
da kuruluslarca yonetildigi goriilmektedir. Cizelge 1.2. incelendiginde bir¢ok iilkede
emeklilik fonlar1 sigorta sirketleri ve bankalar tarafindan yonetilirken, bireysel
emeklilik sisteminin gelismis oldugu ABD ile emeklilik sisteminde reform yapan
Sili’de ise emeklilik fonlarinin fon yoOnetim sirketleri tarafindan yonetildigi

gorilmektedir.
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Cizelge 1.2. Cesitli Ulkerlerde Bireysel Emeklilik Fonlarinin Yénetimi

Ulkeler Fonlar1 Yoneten Kuruluslar
ABD Sigorta Sirketleri

Tirkiye Emeklilik Sirketleri

Almanya Yatirim Bankalar1

Belgika Ticari Bankalar ve araci kuruluslar

Danimarka | Sigorta Sirketleri ve Bankalar
Finlandiya Sigorta Sirketleri ve Bankalar

Fransa Sigorta Sirketleri ve Bankalar

Hollanda Bankalar ve Aract Kurumlar

Ingiltere Yatirim Sirketleri, Sigorta Sirketleri

Ispanya Sigorta Sirketleri ve Bankalar

Isvigre Sigorta Sirketleri ve Bankalar

Isveg Sigorta Sirketleri

Italya Sigorta Sirketleri, Bankalar, Emeklilik Fonlar1, Diger Finansal Kuruluglar
Japonya Sigorta Sirketleri

Sili Emeklilik Fonu Yonetim Sirketi

Kaynak: Pension Provision and Fund Management In Europe, Financial Times Puplishing,
London, 1997.

1.4.3. Bireysel Emeklilik Sisteminde Yiikiimliiklerin Garantorliigii

Katilimeilarin emeklilikleri ile ilgili ortaya ¢ikabilecek risklerin garanti altina
alinmas1 genellikle devlet tarafindan saglanmaktadir. Boyle bir garanti mekanizmasi
0zel sektoriin bu sekilde bir garantiyi saglayamayacagi diisiincesiyle ortaya ¢ikmustir.
Devlet emeklilik yiikiimliiklerini, asgari bir emeklilik maasi, asgari getiri ve
emeklilik fonu katilimcilarinin korunmasi olmak iizere ii¢ farkli sekilde garanti
etmektedir. Devlet tarafindan saglanan giivence disinda, bireysel emeklilik sistemine
katilan tyelerin 6liim ve maluliyet risklerine karsi sigortalanmasi da goriilen
uygulamalardir. Bu cergevede sigortalanan emeklilik sistemi iiyeleri, ddedikleri
primler karsiliginda calisma yasamu siiresince ortaya cikabilecek 6liim ve maluliyet

risklerine kars1 giivence altina alinmis olunmaktadirlar (Erol ve Yildirim, 2004: 164).
1.4.4. Bireysel Emeklilik Fonlarinin Vergilendirilmesi

Bireysel emeklilik fonlarinin ekonomik agidan en énemli katkisi, olusturulan
fonlarm finansal sisteme kaynak olarak aktarilmasidir. Uzun vadeli tasarruflar
tizerinde yapilan vergi dilizenlemeleri vergisel tesvikler kanaliyla bircok iilkede
Ozendirici politikalar izlenmektedir. Uygulamalarda sistemdeki vergilendirmenin;

katilim, yatirim ve 6deme agamalarinda gerceklestirildigi gortilmektedir.
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Katilim agamasi olarak nitelenen asamada gerek isverenler gerekse de
calisanlar tarafindan 6denen primler {izerinden alinacak vergilerdir. Cizelge 1.3.te
cesitli llkelerde katilim asamasi1 iizerinden vergi muafiyeti olup olmadig
goriilmektedir. Ulke uygulamalarina bakildiginda birgok iilkede bu asamada vergi
muafiyeti uygulandig1 goriilmektedir. ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada, Hollanda,
Isveg, Fransa, Italya, Danimarka ve Isvigre’de katilim asamasinda vergilendirme
yapilmadigr goriiliirken; Almanya, Avusturya ve Yeni Zelanda’da katilim

asamasinda vergilendirme yapilmaktadir (Ergenekon, 1998: 108).

Yatinm asamasi olarak adlandirilan diger asama ise emeklilik fonu
yatirimlarindan elde edilen kazancin vergilendirilmesidir. Cizelge 1.3.’te goriildiigii
gibi ABD, ingiltere, Almanya, Kanada, Hollanda, Fransa, Italya ve Isvicre’de yatirim
asamasinda vergi muafiyeti uygulanmazken; Japonya, Isveg, Avusturya, Yeni
Zelanda ve Danirmaka’da yatirim asamasinda vergi muafiyeti yapildigi
goriilmektedir. Odeme asamasinda ise fon sahiplerinin emeklilik dénemlerinde elde
ettigi kazancin vergilendirilmesidir. Cizelge 1.3.’te siralanan tiim {ilkelerde 6deme
asamasinda vergi muafiyeti uygulamasi gergeklestirmemektedir. Bireysel emeklilik
sistemlerinin uygulandigr  birgok iilkede emeklilik Dbirikimleri ayricalikli
vergilendirmeye tabi tutulmakta fakat emeklilik 6demeleri yapilmaya basladig

donemde vergilendirme islemi gerceklesmektedir.

Cizelge 1.3. Cesitli Ulkelerde Bireysel Emeklilik Fonlarmin Vergilendirilmesi

Ulkeler Katihm Yatirim Asamas1 | Odeme Asamasi
ABD Yok Yok Var
Ingiltere Yok Yok Var
Almanya Var Yok Var
Japonya Yok Var Var
Kanada Yok Yok Var
Hollanda Yok Yok Var
Isveg Yok Var Var
Avusturya Var Var Var
Fransa Yok Yok Var
Italya Yok Yok Var
Yeni Zelanda Var Var Var
Danimarka Yok Var Var
Isvigre Yok Yok Var

Kaynak: Erol ve Yildirim, 2004: 165
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1.5. Bireysel Emeklilik Sistemi ile Tlgili Faaliyet Gosteren Uluslararasi

Kuruluslar

Bireysel emeklilik sisteminin isleyisi iilkeden iilkeye farkli gostermekle
beraber, sistemi uygulayan bir ¢ok iilke ¢esitli uluslararasi kuruluslarla isbirligi
yaparak faaliyetlerini daha etkin yiiriitmeyi amag¢lamaktadir. S6z konusu kuruluslar;
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD), Uluslararas1 Bireysel Emeklilik
Diizenleyici ve Denetleyicileri Kuruluslar1 (IOPS) ve Diinya Bankas1 (WB)’dir.

1.5.1. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD)

2000’li yillarda Diinyada ki bireysel emeklilik fonlarinin toplam hacmi 12
trilyon dolar seviyelerine ulagmastyla bir¢ok iilke ve uluslararasi kuruluglar bu alana
ilgi gostermeye baslamiglardir. OECD biinyesinde yapilan yaymnlar ve caligmalarla
emeklilik policeleri lizerine calisan kuruluslar arasinda lider konuma gelmistir.
OECD'nin bireysel emeklilik sistemi iizerine yaptigi calismalardaki amaci iilke
vatandaglarinin  emeklilikteki gelirlerini artirabilmek ve iilkelere emeklilik

sistemlerinde reform yapmalarina hiz kazandirmaktir.

Aragtirma ve polige analizleri, OECD biinyesindeki bireysel emeklilik iginde
yer alan “Calisma Grubu” tarafindan yapilmaktadir. OECD Calisma Grubu kapsam
ve igerigi bakimindan genis bir bilgi paylasimi sunmayr amaglayan bir forum
olusturmaktadir. Bu amagla denetleme ve diizenleme alaninda g¢alisan yetkililerini,
akademisyenler ve bireysel emeklilik sektoriinde calisan yetkilileri ile bir araya
getirerek {yelerinin haklarmi ve ¢ikarlarint koruyup, emeklilik planlarinin ve
emeklilik fonlarinin finansal giivenligini saglayan tilkelerin, denetleme ve diizenleme

sisteminin gelismesine yardimeci olmay1 hedeflemektedir.

Calisma Grubu bu gorevi; standart diizenlemeler ile istatistiksel aktiviteler
1s18inda yerine getirir. Ulkelerin emeklilik sistemlerini daha etkin hale getirebilmek
ve yaslanan niifusa kalic1 ve yeterli bir koruma saglayabilmek i¢in Calisma Grubu
onemli Olclide veri toplamakta, polige analizleri yapmakta ve bunlara rehberlik

saglamaktadir.
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1.5.2. Uluslararas1 Bireysel Emeklilik Sistemi Diizenleyici ve

Denetleyicileri Kuruluslar:

International Organisation of Pension Supervisors (IOPS) olarak adlandirilan
Uluslararas1 Bireysel Emeklilik Diizenleyici ve Denetleyicileri Kuruluslart Teskilati
2004 yilinda OECD biinyesinde kurulmus bireysel emeklilik sistemlerinin denetimi
ile ilgili kuruluslar1 bir araya getiren, ¢esitli iilkelerin {iye oldugu uluslararasi
bagimsiz bir kurulustur. Kurulusun 2014 yili itibariyle 83 {iyesi bulunmaktadir.
Tiirkiye’de Hazine Miistesarlig: ile birlikte Emeklilik Gozetim Merkezi de IOPS’a
tiye kuruluslar arasinda yer almaktadir (IOPS, 2014: 5).

IOPS’un temel amaci iiyesi olan iilkelerde bireysel emeklilik sistemlerinin
denetim mekanizmasinin gelistirilmesini saglamak, denetimde kalite ve etkinligin iist
seviyelere cikarilmasimna yardimeci olmaktir. Bunlarin yani sira iilkeden iilkeye
farklilik gosteren bireysel emeklilik uygulamalar1 hakkinda diizenleyici bir kurulusg
olarak hizmet sunmak ve denetimde standartlari saglamaya yonelik caligmalar
yapmak IOPS’un temel amagclari arasmna yer almaktadir. Ayrica uluslararasi
isbirligini 6zendirmek, politika yapicilar, 6zel sektor temsilcileri, denetleyiciler ve
aragtirmacilar arasinda iletisim saglamak, bireysel emeklilik sistemleri hakkinda
uluslararasi diizeyde bilgi ag1 olusturmak, arastirmalar yapmak ve isbirligini tesvik
etmek gibi faaliyetlerde IOPS’un amaglari arasinda yer almaktadir (Akin, 2008: 60,
IOPS, 2014: 8).

1.5.3. Diinya Bankasi

Diinya’da 1990’11 yillarda yasanan sosyal giivenlik sorunlariyla yakindan
ilgilenen Diinya Bankasi (Word Bank-WB) 1994 yilinda yaymlamis oldugu bir
raporda demokratik sistem ve liberal ozgiirliikler dahilinde fonlama modelini igeren
bir sistemi diinya kamuoyuna sunmustur. Emeklilik gelirinin sadece dagitim
modeline bagimli olmamasi gerektigini ve fonlama modeli i¢eren ¢ok basamakli bir
emeklilik sistemine gecilmesi gerektigini belirtmistir. Bu anlamda Diinya Bankasi
tarafindan belirtilen kistaslar sosyal giivenlik sistemlerinde reform gergeklestiren

birgok {ilkenin temelini olusturmaktadir. 2000’li yilarda birgok {ilke bireysel
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emeklilik fonlarinin kendi iilkelerinde de faaliyet gostermelerine iligskin yasal alt yap1

caligmalarini yerine getirmeye ¢alismislardir (Akin, 2008: 61).

Diinya Bankas1 giiniimiizde c¢esitli gelismis {ilkelerle isbirligi yaparak
gelismekte olan iilkelerde daha giiclii bir emeklilik sisteminin kurulmasi konusunda

lider bir pozisyon almaktadir (www.worldbank.org Erisim tarihi: 20.06.2016).
1.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ekonomik Etkileri

Diinyanin bir¢ok iilkesinde demografik degisimler, aktiieryal kurallara uygun
olmayan uygulamalar, ekonomik krizler, ekonomik ve cesitli yapisal sorunlar
nedeniyle diinyanin bir¢ok iilkesinde sosyal giivenlik sistemleri finansman zorlugu
ile kars1 karsiya kalmistir. Bu sebeple bireysel emeklilik fonlarmin sermaye
piyasalarinda derinligi saglamak ve fon kaynagi olusturmakla beraber, ulusal tasarruf
diizeyini, istihdami, sermayenin verimliligini ve ekonomik biiyiimeyi saglamaktan
devletin ekonomiye miidahalesini azaltmaya sosyal giivenlik sistemlerini politik
miidahalelerden uzaklagtirmaya ve c¢alisanlarin ekonomiye entegrasyonunu
saglamaya kadar ekonomiye c¢esitli olumlu etkileri oldugu kabul edilmektedir

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

Bireysel emeklilik sistemine giren katilimcilar emeklilik donemleri igin
tasarrufta bulunarak, bireysel emeklilik fonlariyla, hem kendi ekonomik ¢ikarlar1 ve
gelecekleri icin hareket ederken, hem de makro ekonomik bazda 6zel tasarruflarin ve
ulusal tasarruf diizeyinin artmasina katkida bulunmaktadirlar (Ergenekon, 1998: 27-
28). Yurt i¢i tasarruf orani bir ekonominin genel durum dengesini gosteren temel
degiskenlerden birisidir. Bir iilkede gerceklesen tasarruf orani, o iilkede yatirimin ne
kadar olabilecegini, dig tasarrufun ne kadar kullanilmasi gerektigini ve dolayisiyla
cari islemler dengesinin ne ydnde gelisecegini agiklayabilmektedir (Ozel ve Yalgm,
2013: 2). Sermaye birikimine katki yapan diizenli ve uzun siireli tasarruflar arttik¢a
ekonomik olarak biiyiime gerceklesecektir (Agenor, 2000: 25-26). Tasarruflarin
artmastyla olusan fonlar yatirim araglarina yonlendirilmekte bu yatirimlar ekonomik
canlilif1 saglamaktadir. Yatirimlarin artmasi sonucu ekonomide gergeklesen biiyiime
bireylere daha fazla gelir elde etme olanagi sunmaktadir (Akin, 2008: 52). Fon

biriktiren katilimcilarin emekliliginde elde edecegi ikinci bir emeklilik geliri refah
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diizeylerini yiikselmesine neden olmaktadir. Diger tarafta ise sistemde biriken
fonlarin gerek makro ekonomik kosullara gerekse para ve sermaye piyasalarinin
gelisimine 6nemli katkilar sagladigi goriilmektedir (Demir ve Yavuz, 2004: 285;
Oktayer ve Oktayer, 2007: 58).

Literatiirde ekonomik biiylime ile finansal piyasalarin gelismisligi arasinda
dogrusal bir iliskinin bulundugunu belirtilmektedir (Levine, 1997: 692). Yine ayni
sekilde ekonomik biliylime ile sermaye piyasalarinin derinlesmesi, piyasa
endekslerinin ve kapitalizasyonunun gelisimi arasinda yiiksek bir korelasyon
bulunmasi, sermaye piyasasi igerisinde 6zellikle hisse senedi piyasasi ile etkilesip
derinlestikce, 6zel sektore finansman imkaninin artmasi, riskin dagitilmasina katkida
bulunup, uzun dénemde yiiksek getirili projelere finansman saglanmasinda ve
ekonomik biiylime {izerinde uyarici etki yapmaktadir (Akin, 2008: 52-53). Bireysel
emeklilik sisteminin gelismis oldugu birgok iilkede sermaye piyasasi ile bireysel
emeklilik fonlar1 arasinda entegre bir iliski vardir. Sistemin saglamis oldugu fonlar
uzun donemli yatirimlari, modernizasyonu ve yeni finansal araglarin oraya ¢ikisini

tesvik edici bir hareket olusturmaktadir (Davis, 1993: 226).

Emeklilik fonu portfoyleri artmasiyla yatirimlarda cesitlilik artacak, buna
bagl olarak fon arzida artis gostermektedir. Emeklilik fonu yonetim sirketleri gibi
profesyonel yatirimcilarin fon arz ettigi piyasalarda, mevcut ekonomik birimlerin
halka agilmasi, atil finansal kapasitelerin menkul kiymetlestirilmesi ve yeni tiirev
triinlerinin ortaya ¢ikmasi gibi finansal yenilikler hizli bir gelisim gdstermektedir

(Akin, 2008: 54).

Bireysel emeklilik sistemi emek piyasas1 tlizerinde de olumlu etkiler
yaratabilmektedir. Bireysel emeklilik programlar1 ile c¢alisanlar sermaye
piyasalarinda yaptiklar1 yatirnmlar sayesinde sermaye miilkiyetine sahip olmakta ve
boylece sermaye miilkiyetinin tabana yayilmasi saglanabilmektedir (Guérard ve
Jenkins, 1993: 7). Bu sayede c¢alisanlar ekonominin durumu ve isleyis
mekanizmasimna daha fazla dahil olmakta ve c¢alisma alaninda uzmanlagmay1
saglamaya katkida bulunmaktadir (Akin, 2008: 55). Diger yandan bireysel emeklilik

sistemleri faaliyet gosterdikleri ekonomilerde olusturulacak satis kanallar itibariyle
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yeni bir istihdam alan1 olusturmakta ve boylece emek piyasalarima 6nemli bir katki

saglamaktadir (Yap1 Kredi Emeklilik, 2004: 76).
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IKiNCi BOLUM
SECILMIS ULKELERDE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI
UYGULAMALARI

BES diinya genelinde yaygin bir sekilde uygulanmakta ve pratikte iilkeler
arasinda kiiciik farkliliklar oldugu goriilmektedir. Baz1 iilkelerde sisteme katilmak
goniilliik esasina dayanmaktayken bazi iilkelerde ise sisteme katilmak zorunludur.
Calismanin bu boliimiinde secilmis tilkelerde BES uygulamalar1 ele alinarak sistem
aciklanmaya calisilmis ve sistemin fon biiyiikligi betimsel olarak incelenmis,

Tiirkiye’de BES’in yasal altyapisi, isleyisi ve biiyiikliigii ele alinmistir.
2.1. ABD’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Uluslararast diizeyde en 6nemli kurumsal yatirim ve tasarruf sistemi olarak
on plana ¢ikan BES’in fon biiyiikliigii, ABD’de 2015 yili sonu itibariyle 25 trilyon
dolara yaklagsmaktadir. Diinyadaki emeklilik fonlarmin biiyiiklik siralamasinda ilk

sirada yer almaktadirlar.

Cizelge 2.1. ABD’de BES Fonlan Biiyiikliigii

Yil Fon Miktar: ($ 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 tabanindan elde edilmistir.

Cizelge 2.1.°de ABD bireysel emeklilik fonlarinin yillara gore verileri

goriilmektedir. ABD’de bireysel emeklilik fonlar1 1990’dan bu yana her y1l ortalama
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%13 oraninda biiyiime kaydetmistir. 2008 yilinda yasanan ekonomik dalgalanmalar
ABD bireysel emeklilik fonlar1 olumsuz etkilenmis ve fonlarda 3,3 Trilyon ABD
Dolan seviyesinde daralma gergeklesmistir. Bu kiiclilmenin en 6nemli sebebi ise
emeklilik fonlarinin %60-65’inin sermaye piyasalarinda degerlendirilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. 2010 yilindan sonra ABD’de BES fonlar1 2007 yilinda ulagmis
oldugu biiyiikliige wulasarak 2015 yilinda 23.854.679 milyon dolar olarak
gerceklesmistir.

ABD eski donemlerde sosyal devlet anlayisina uzak durmasina karsin gesitli
risklerin ortaya c¢ikmasi sonucu olusan sosyo-ekonomik sikintilar politik
rahatsizliklara da neden olmus, bu sebeple ordu mensuplarina taninan haklarla
baslayan maluliyet, vefat vb. risklerle ilgili glivenceler XIX. yiizyilin sonuna dogru
tesis edilmistir. 1929 Ekonomik Buhranin getirdigi yikimlarin etkisiyle, 1935 yilinda
ABD’de OASDI (Old Age, Survivors and Disability Insurance) adi verilen Yaslhlik,
Dul, Yetim ve Maluliyet Sigortast adi altinda sosyal gilivenlik yasasi yliriirlige

konmustur (Uralcan, 2005: 42).

Ikinci Diinya Savasina kadar yavas bir ilerleme kaydeden emeklilik
programlar1 savas sonrasi donemde bireysel emeklilik fonlarimin biiyiik gelisme
kaydetmesiyle yeni bir evreye girmistir. Bireysel emeklilik fonlarinin gelisme
gostermesi sonucu 1974 yilinda yasal diizenlemeler yapilarak, “Calisanlarinin
Emeklilik Gelirini Garanti Kanunu” (Employee Retirement Income Security Act -
ERISA) yiriirlige girmistir (Yanardag, 2010: 125).

Gilinlimiizde ABD sosyal giivenlik sisteminin biiyiik bir kism1 1995 yilinda
bagimsiz hale getirilen Yashlik, Oliim ve Maluliyet Sigortas1” (Old Age, Survivor
and Disability Insurance-OASDI), idaresi tarafindan yonetilmektedir (Santos, 2000:
42).

ABD’de emeklilik sistemi, kamu sosyal emeklilik sistemi ve bireysel
emeklilik sistemi olmak tizere iki kisimdan olusmaktadir. Kamu sosyal emeklilik
sistemi, rezerv fon destekli dagitim esasina gore faaliyet gostermekte ve devlet

tarafindan yonetilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi ise isverenlerinde katkida
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bulundugu tanimlanmis fayda esasli ve tanimlanmis katki esasli olmak iizere iki tipte

isleyen emeklilik planlarindan olugsmaktadir.
2.1.1. Fayda Esash Emeklilik Planlari

Fayda esasli emeklilik planlari; ikinci Diinya Savasi siralarinda maaslarin
dondurulmasi nedeniyle, kalifiye elemanlarini kaybetmek istemeyen igverenlerin, bu
emeklilik planlarinin olusturulmasina ve sayilarinin artmasina neden olmustur.
Ancak, bu dénemlerde, sistemi disiplin altina alan, denetlenmelerini saglayan yasal
diizenlemelerin olmamasi nedeniyle ilerleyen yillarda 6nemli sorunlar da yasanmus,
1974 yilinda, c¢ikarllan kanunla calisanlarin emekli ayliklarinin gilivence altina
alinmasi hedeflenmis, kollektif ve bireysel bazdaki tim uzun vadeli emeklilik
planlarini kapsamina alarak detayl olarak diizenlenmistir. S6z konusu kanun; isveren
emeklilik planlarini, kar paylasimi planlarini, ¢alisanlara hisse edindirme planlarini,
zorunlu tasarruf planlarini, bagimsiz ¢alisanlara yonelik planlari ve bireysel
emeklilik planlarini kapsamakta olup, kamu c¢alisanlarin1 kapsayan planlar kanun

kapsami disinda tutulmustur (Uralcan, 2004: 43).
2.1.2. Katki Esash Emeklilik Planlar

ABD’de bireysel emeklilik planlarindaki farkliliklar isverenler ile ¢alisanlar
arasindaki risk ve yukiimliliik paylasimina gore degisiklik gostermektedir. Katki
payl emeklilik planlarinin, maas esash planlara gore daha basit, seffaf, demografik
degisimlere dayanikli ve politik miidahalelere kapali olmasi sebebiyle isletmeler

tarafindan daha fazla tercih edilmelerine yol agmistir (Uralcan, 2005: 44).

Katk1 Pay1 Esasli Emeklilik Fonlari; kisisel emeklilik planlari, basitlestirilmis
emeklilik planlari, c¢alisanlarin tasarrufa tesvik edilmesini amaclayan emeklik
planlari, 401 (K) planlar1 ve serbest meslek sahiplerine yonelik emeklilik planlar

seklinde farkli tiirleride bulunmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 170).
2.2. Almanya’da Bireysel Emeklilik Sistemi

Almanya sosyal giivenlik sisteminde Devlet Emekli Sandig1 (State Pension
Provision) plan1 uygulanmaktadir. Devlet tarafindan uzman kuruluglarca yonetilen bu
fonlar, memurlar, isciler, ¢ift¢iler ve belirli meslek sahipleri i¢in zorunludur. Ancak

mesleki bir birligin sosyal giivenlik kapsaminda bulunanlar, devletin zorunlu tutugu
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bu planlardan muaftirlar. Emeklilik yas1 65 olarak belirlenmistir. Kiginin alacagi
emeklilik maasi, plana kag yil katildig1 ve 6dedigi primlerin ortalamasi ile baglantili
olarak hesaplanmaktadir. Hem isveren hem de ¢alisanlar 6dedikleri primler igin

belirli limitler icerisinde vergi indiriminden yaralanabilmektedirler (Ekinci, 2002:
38).

Alman ekonomisinde, demografik degisimler sonucu oOrtaya ¢ikan finansman
sorunlarinin mevcut sistemde ¢o6ziilemeyecegi diisiincesinden hareketle sosyal
giivenlik sisteminde bir takim diizenlemeler yapilmistir. Bu baglamda sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak bireysel emeklilik sistemi uygulamasina
gecilmistir (Ergenekon, 2001: 120).

Isverenlerin goniillii, calisanlarin ise zorunlu olarak katildigi Isveren ve
Meslek Gruplarimin Emeklilik Kurumlar1 (Employer and Occupational Schemes)
planlarinin uygulanmasi igin gerekli yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu planlarda
belirlenmis bir emeklilik yasi1 yoktur ve sadece maas esasli emeklilik planlari
mevcuttur. Kayitlarda ayrilan karsiliklar sistemi tarafindan destek fonlari, sigorta
mevzuatina tabi kapali emeklilik fonlar1 ya da sigorta sirketleri tarafindan
yonetilmekte ve finanse edilmektedir. Destek fonlarinda, isveren paylar1 belirli bir
sinira kadar vergi matrahindan diisiilebilmektedir. Emeklilik sonrast birikimlerin
toplu olarak 6denmesi halinde vergiden muaf tutulmakta, aniiite olarak 6denmesi

halinde ise kismi olarak vergilendirilmektedir (Erol ve Yildirim, 2004: 197).

Cizelge 2.2.’de Almanya BES fonlarina ait degerler verilmistir. 2000 yilindan
2007 yima kadar olan doenmede BES fonlarimin biiytkligi strekli artis
gostermistir. 2007 yilindan sonra fon biiyiikliigiinde dalgalanmalar goriilmektedir.
2008 yilinda BES fonlar1 170.371 milyon dolardan 165.634 milyon dolar seviyesine
gerilemistir. Fakat 2009 yil1 sonu itibariyle 2007 yilinda ulagsmis oldugu seviyenin
tizerinde tizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Yine benzer sekilde 2010 yilinda BES fonlari
2009 yilina gore diisiis gostermis, fakat 2011 yilindan itibaren 2014 yilina kadar
fonlarin toplam biiylikligli artmaya devam etmistir. 2015 yilina gelindiginde ise

2014 yilina gore diisiis gostererek 218.473,2 milyon dolarak gerceklesmistir.
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Cizelge 2.2. Almanya’da Bireysel Emeklilik Fonlarimin Biiyiikliigii

Yil Fon Miktar1 ($ 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 221.1115
2013 236.931,7
2014 236.203,9
2015 218.473,2

Kaynak: OECD (2016) veri tabanindan elde edilmistir.
2.3. Ingiltere’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Ingiltere’deki mevcut emeklilik sistemi {i¢ basamaktan olusmaktadir. Birinci
basamak, devlete ait emeklilik ve kazanca bagl emeklilik; ikinci basamak, igverenler
kanaliyla ¢alisan mesleki emeklilik ve igiincli basamak ise, calisan katkisi ve
yonlendirmesi ile islerlik kazanan fon sistemi i¢cindeki bireysel emeklilik programidir

(Uralcan 2004: 38).

Ilk ayagi zorunlu olan devlet giivence sistemi olan Ingiltere’de sosyal
giivenlik sisteminin temel mantigt kazanca bagli emeklilik sistemidir. Devlet
tarafindan isletilen sistemde emeklilik fonlari, ulusal sigorta fon sisteminde
olusturulan havuza aktarilmaktadir. Sistemin finansmani; devlet, is¢i ve isveren
licliisii tarafindan yapilmaktadir. BES bireylere temel sosyal gilivenlik sistemlerinde
yer alan issizlik, hastalik, maluliyet gibi 6demeler yapmakta ve giivence vermektedir.
Dagitim sistemiyle isleyen sisteme asgari {icret ve asgari licretten daha fazla bir
ticrete calisanlarin katilmasi zorunludur. Sistem igerisinde yer alan ¢alisan erkeklerin

44 ve kadinlarin ise 39 yil katkida bulunmalar1 zorunludur (Ergenekon, 2001: 123).

Ingiltere emeklilik sisteminin ikincisi ise kamu calisanlarina 6zgii, ¢alisma

siireci boyunca kazanca bagli olarak finanse edilen emeklilik sistemidir. Kamu
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calisanlarinin bir sekilde sistemden ¢ikmasi durumunda ilk basamak emeklilik
sistemi olan igveren is¢i ve devlet tarafindan finanse edilen emeklilik sistemine ya da
bireysel emeklilik sistemine gegmesi gerekmektedir. Sistemde yer alan kamu ¢alisani

erkekler 65 ve kadinlar ise 60 yasinda emekli olabilmektedir (Budd, 1998: 106).

1998 yilinda faaliyete baslayan Ingiltere’de bireysel emeklilik sistemine
katilmak goniilliilik esasina dayanmaktadir. Sistemde yer alan katilimcilar birinci ya
da ikinci basamak emeklilik sisteminde yer almis olabilir ya da her ikisinde de yer
almayip sadece bireysel emeklilik sistemlerini tercih edebilmektedirler. Birinci ve
ikinci basamak emeklilik sistemlerinden elde edilen gelirin yaninda ek bir gelir elde

etmek isteyen katilimcilar sistemde yer almaktadir (Uralcan, 2005: 39).

Cizelge 2.3. ingiltere’de Bireysel Emeklilik Fonlarimn Biiyiikliigii

Yillar Fon Miktar: ($ 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 tabanindan elde edilmistir.

Ingiltere Avrupa’da bireysel emeklilik sisteminin gelismis oldugu énemli bir
iilkedir. Bireysel emeklilik fonlarinm biiyiikliiklerinin iilkelerin GSYIH oranlar ile
bakildiginda Ingiltere diinyada bu anlamda 6nde gelen iilkelerdendir. Cizelge 2.3’de
Ingiltere’de BES fonlarmnin biiyiikliigii goriilmektedir. BES fonlari, 2001 yilindan
2008 yilina kadar olan donemde siirekli artis gostermistir. 2007 yilinda 2.266.069,8
milyon dolara ulagan fon biiytikligli 2008 yilinda azalarak 1.412.246,7 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Yine benzer sekilde 2014 ve 2015 yillarindan toplam fon
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miktar1 diisiis gostererek 2015 yili sonu itibariyle 2.690.204,2 milyon dolar olarak

gerceklesmistir. (www.oecd.org).
2.4. Sili’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Ik uygulamalar1 1924 yilinda gériilen Sili sosyal giivenlik sistemi Avrupa
disinda gerceklesen en kapsamli emeklilik programidir (Ergenekon, 1998: 81). ilk
olarak sadece is¢i siifina yonelik olarak gelistirilen sistem 1925 yilinda kamu, 6zel
sektor calisanlarida dahil edilmistir (TUSIAD, 1997: 57). Ilerleyen dénemlerde
gelisme gosteremeyen Sili sosyal gilivenlik sistemi 1952 1974 yillarinda bir dizi

reformlar gergeklestirilmistir (Ergenekon, 1998: 83).

Yapilan reformlara ragmen biitge ilizerinde olusturdugu yiikii azaltamayan
Sili’de askeri darbe ile Devlet Bagskanligina gelen General Pinochet tarafindan 1981
yilinda gerceklestirilen sosyal giivenlik reformu ile yeni bir donem baglamistir ve
askeri donemde gerceklesen reformlari demokratik donemde yapilan reformlar
izlemistir (Erol ve Yildirim 2004: 203). Bu reformlarin sonucunda sosyal giivenlik
sistemi tek ayakli kamu sosyal gilivenlik sisteminden belirlenmis primlerle isletilen
zorunlu bireysel tasarruf plani niteliginde ve bireylerin sorumlulugunda olan bir
uygulamaya geg¢ilmistir. Bu bakimdan uygulamaya baslanan bu sistem sosyal
giivenlik anlayigini degistiren bir uygulama 6zelligi tasimaktadir (Ergenekon, 1998:
125). Bu yapisal reformla biit¢e agiklarimi azaltict ve 6zel sektor uygulamalarin
artirict bir etki olusturmasi beklenmektedir. S6z konusu reformlar bilinen tiim sosyal
devlet ve sosyal giivenlik anlayisini degistiren bir uygulama olarak 1990’11 yillardan
sonra diinya kamuoyunun daha fazla dikkatini ¢ekmistir. Sili’de yapilan bu koklii
degisim ayni ilerleyen donemlerde diger Latin Amerika iilkelerinde degisimlere

neden olmustur (Kapar, 1999: 176).

Sili’de emeklilik reformu, dagitim sistemi yerine kisisel hesaplara dayali
bireysel emeklilik sisteminin kurulmasiyla gergeklestirilmistir. 1981 yilindan itibaren
caligmaya baglayanlar ve geleneksel emeklilik sistemini tercih etmeyenler, tamamen
0zel sektor tarafindan yonetilen kisisel emeklilik planlarina katki yapmaya

baglamiglardir. Bu hesaplarda toplanan fonlar, katilimcilarin emekliligini finanse
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etmesi i¢in kullanilmistir. Bu fonlar sayesinde ulusal tasarruf diizeyi artmis, sermaye

piyasalariin gelisimi hiz kazanmistir (Erol ve Yildirim 2004: 203).

Cizelge 2.4. Sili’de Bireysel Emeklilik Fonlarinin Biiyiikliigii

Yillar Fon Miktar1 ($ 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 tabanindan elde edilmistir.

Zorunlu bireysel emeklilik planlar1 (Mandotary Individual Account Pension
Plans) adiyla anilan 06zel tanimlanmis katki planlarina isverenlerin katilimi
zorunludur. Bir igverene bagli olarak calisanlar, kamu sektorii calisanlar1 ve serbest
meslek sahipleri de plana katilmak zorundadirlar. Calisma hayatina yeni girenler i¢in
yeni sisteme giris zorunlu iken, geleneksel sistemde yer alanlar icin katilim istege
birakilmistir. Geleneksel sistemde yer alan son sigortaliya yapilacak 6demeden sonra
sistem tamamen sona erecektir. Geleneksel sistemden yeni sisteme gegis i¢in bazi
tesvikler saglanmis, buradan dogacak maliyetleri devlet iistlenmistir. Mevcut
emeklilerin maaslarin1 devlet garantisi altina almistir. Sistemde emeklilik yas1
kadinlarda 60, erkeklerde 65 olarak diizenlenmistir. Sistemde yer alan bireylerin
emeklilige hak kazanabilmesi igin sistemde en az yirmi yil bulunmus olmasi
gerekmektedir. Belirlenen kosullar altinda emeklilik yasindan on yil 6nce erken
emekli olma imkan: bulunmaktadir. Emeklilik planlari, “Emeklilik Fonlart
Yonetimleri” (Administradoras de Fondes Pensiones - AFP) olarak adlandirilan ve
her biri sadece bir emeklilik fonu yonetebilen uzman isletmeler tarafindan

yonetilmektedir. Emeklilik planini yoneten bir AFP’nin batmasi ya da iflasin esigine
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gelmesi durumunda, bu kurum tarafindan isletilen emeklilik fonun aktifleri

etkilenmemekte ve katilimcilarin tasarruflari koruma altina alinmaktadir (Erol ve

Yildirim 2004: 203- 204).

Cizelge 2.4’de Sili’de bireysel emeklilik sisteminin yillar itibariyle
gerceklesen degerler gosterilmektedir. OECD verilerine gore 2001 yilinda 35.384,6
milyon dolar olarak gerceklesen emeklilik fonlar1 toplam hacmi 2007 yilina kadar
artis gostererek 2007 yilinda 111.276,6 milyon dolar seviyesine ulasmistir. Fakat
2008 yilinda emeklilik fonlar1 miktar1 diisiis gostermis ve 74.312,8 milyon dolar
olmustur. 2011 yilin kadar artis gosteren bireysel emeklilik fonlar1 biiytikligi 2011
yilinda 2010 yilina gore azalarak 134.962,3 milyon dolar olmustur. Sili’de bireysel
emeklilik sisteminin fon biiyiikliigii 2012, 2013 ve 2014 yillarinda artmaya devam
etmistir. 2015 yilinda ise fon biiylikligii azalarak 154.711,2 milyon dolar olarak
gercgeklestigi goriilmektedir.

2.5. Polonya Ornegi

Polonya 40 yillik merkezi planlamaya dayali ekonomik diizen sonras1 serbest
piyasa ekonomisine ge¢is yapmustir. Polonya’da eski emeklilik sisteminin
zay1fliginin temel nedenleri, bu alanda devletin bir tekel olmasi ve sistemin aktiieryal
dengesizlik i¢cinde olmasidir. Bu zayiflik 6yle bir boyuta ulasmistir ki, emeklilik
harcamalar1 hiikiimetin biitgesinde en biiyiik gider kalemini olusturarak biitce destegi
alir hale gelmistir. Bu durum 1999 yilinda bir reform yapilmasini zorunlu kilmistir.
Yeniden yapilandirilan sosyal giivenlik sistemi, emeklilik fonlarmin ii¢ ana grup
altinda toplanmasiyla olugmaktadir. Birinci grup, dagitim sistemi ile finanse edilen
ve katilimin zorunlu oldugu genel sosyal giivenlik sistemidir. Ikinci ve iigiincii
gruplar ise, katilimin goénillii oldugu fonlama esasina dayali sistem ile ¢aligtirilan
sosyal giivenlik sistemleridir. Sosyal giivenlik sistemine hem isciler hem de
isverenler katkida bulunmak zorundadirlar. Isci ve isverenler, emeklilik ve maluliyet

icin esit oranda prim 6demektedirler (Baglan; 2006: 55).

Polonya sosyal giivenlik sisteminin birinci basamaginda sosyal giivenlik
sisteminin temelini olusturan dagitim esasmma gore faaliyet gOsteren bir sosyal

giivenlik sirketi bulunmaktadir. Emeklilik yas1 erkeklerde 65, kadinlarda ise 60 yas
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olarak belirlenmistir ve asgari diizeyde emekli maasi alabilmek igin erkeklerin 25
kadinlarin ise 20 yil aktif ¢alisma doneminde bulunmus olmalari gerekmektedir
(Baglan; 2006: 55).

Tamamlayici meslek sigortalarini igeren ikinci basamakta; emeklilik sirketleri
yer alir. Bu sirketlere insanlardan toplanan katki paylarinin toplanip aktarilmasini
devlet (Sosyal Sigorta Kurumu- ZUS) organize eder. Emeklilik sirketlerinin temel
gorevi, paranin giivenli ve karli olarak yatirimini saglamak ve elde edilen getiriyi
yonetmektir. Emeklilik fonuna katilabilmek i¢in, reformun yapildigr 1999 yilinda 30
yasini asmamis olmak gerekmektedir. Yaslar1 30 ila 50 arasinda olan calisanlar bu
gruba kendi istekleriyle katilabilmektedirler. Emeklilik sirketlerinin kurulmasi
Emeklilik Denetleme Biirosu’nun iznine baglidir. Emeklilik fonlar1 tipki yatirim

fonlar1 gibi isletilmektedir.

Bireysel emeklilik fonlarini igeren tiglincii basamakta ise; reform déoneminden
sonra, igsverenler is¢ilerin hayat sigorta sirketi ile grup sigortasi primlerini idare etme
hakkina sahip olacaklardir. Katilim goniilliidiir. Fon yonetim sekli emeklilik fonlari
ile aynidir. Bu sistemden ikinci sistemin tek farki, burada primlerin toplanmasi ve
tasarruflara aktariminin devlet tarafindan degil sirketler tarafindan yapiliyor
olmasidir. Bu basamakta emeklilik fonlari, hayat sigortas: sirketleri ve yatirnm fonlar
olmak tlizere ili¢ cesit sirket gorev almaktadir. Sirketlerin iflas1 halinde devletin
garanti fonu bulunmaktadir. Bu sistem ilk emeklilerini 2009 yilinda vermeye

baglamistir (Yap1 Kredi Emeklilik, 2004: 80).

OECD verilerine gore c¢izelge 2.5’te de goriildiigli lizere 2000 yilinda
Polonya’da bireysel emeklilik fonlarmin biyiikligi 2.221,7 milyon dolar
gerceklemis ve sistem her yil her gecen yil biiylime gostererek 2015 yilinda 67.589,7
milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2013 yilinda 102 milyon dolar olarak
gerceklesen fon tutar1 2014 yilinda 47.051,8 milyon dolar olarak gergeklestigi
goriilmektedir. 2015 yilinda ise fon biiyiikliigii yine azalma gostererek 40.470,1

milyon dolar gerceklesmistir.
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Cizelge 2.5. Polonya’da Bireysel Emeklilik Fonlariin Biiyiikliigii

Yillar Fon Miktar1 ($ 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 tabanindan elde edilmistir.
2.6. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik fon sistemlerinin Tiirkiye’deki adlandirmasi olan Bireysel
Emeklilik Sistemi, 2000°li yillarin baslarinda kabul edilen yasalarla 2003 yilinin
sonuna dogru faaliyete baslamistir. Tiirkiye’de BES mevcut kamu sosyal giivenlilik
sisteminin tamamlayicisi durumundadir. Bireylerin aktif ¢alisma dénemlerinde yani
calismak suretiyle gelir elde ettigi donemlerdeki refah seviyesini koruyabilmek ya da
refah seviyelerini daha da artirabilmek adma yaptigi tasarruflarin bir havuza
aktarilmasiyla olusan goniilliliik esasina dayali bir sistemdir (EGM 2004 Gelisim
Raporu, 2005: 21).

1999 yilinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF). ile yapilan Stand By Anlagmasi
ile, “hiikiimet gelecek aylarda, bir taraftan kapsami prim édemeyi ve idari etkinligi
artirmak amaciyla idari reformlart yaparken, diger taraftan uzun vadeli tasarruf
kaynaklarimin ¢esitlendirme agisindan bireysel emeklilik fonlarina yonelik hukuki
cerceveyi  olusturarak, sosyal giivenlik reformuna derinlik kazandirmayt

planlamaktadir” ifadesi yer almaktadir (DPT, 2001: 71).

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

giivenlik sistemindeki emeklilik yasma gore daha erken bir emeklilik hakk:
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taninmakta, boylece, kisileri ileriki yaslarda is bulamama riskine karsi korurken,
kamu emeklilik sisteminden emekli olacagi doneme kadar da ekonomik yonden
belirli bir diizeyi saglamaktadir. Ayrica, tamamlayici sosyal gilivenlik programlari
kapsaminda toplanan ve gerekli saglikli altyapi ile gliven ortami saglandiginda biiyiik
boyutlara ulasan fonlar sermaye piyasalarini gii¢lendirebilecek ve besleyebilecek

kapasiteye ulasmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 214).

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ¢ikarilmadan once
Tiirkiye’de ilgili kurumlar arasinda galismalar yapilmis bu ¢alisma siirecinde yurt
disindaki uygulamalar aragtirilarak; Tirk sigortacilik sektoriinde etkinlikte bulunan
sigorta sirketleriyle ve bu alanin uzmanlariyla teknik diizeyde onemli ¢alismalar
yiirtitiilmistlir. Bu ¢aligmalar disinda Devlet Planlama Teskilati, VIII. Bes Yillik
Kalkinma Plan1 cercevesinde tiim sosyal giivenlik sistemini analiz etmistir. Bu
kapsamda, sosyal gilivenlik alaninda Ozellikle 1980'den sonra diinyada yasanan
degisim kapsamli olarak Ozel ihtisas Komisyonu Raporu'nda ortaya konulmustur

(Erol ve Yildirim, 2004: 212).

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planmi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu’nda
Bireysel Emeklilik Sistemi ile ilgili belirtilen “tamamlayict programlarin”
yapilandirilmasi hususunda belirlenen ilkeler su sekilde siralanabilir (DPT, 2001:

132).

e Gonilliliik ilkesi esas olmakla birlikte, uygulama imkani olan alanlarda,
ozellikle; kamu kesimi c¢alisanlart i¢in  zorunluluk ilkesine dayali
uygulamanin tercih edilmesi

e Devletin denetimi ve gozetimi altinda olmakla birlikte uzman denetim
kurumlarinca da siirekli olarak denetlenmelerini saglayacak bir yapida
olusturulmalari

e Idari ve mali 6zerklige sahip kuruluslar olarak olusturulmalar

e Tamamlayict programlarin varlifi, zorunlu programlardan kacis vesilesi
olmamall,

e Kayit dist caligmayr Onleyici sekilde, zorunlu sigortalilik sistemini
destekleyen ve tamamlayan bir fonksiyona sahip olacak sekilde uygulamaya

konulmalar gerekir.
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Yapilan ¢aligmalar neticesinde 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilen 7 Nisan 2001 tarihinde
24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige giren
4632 sayili “Bireysel Emeklilik tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile yasal
altyapist olusturulmustur. Sosyal Giivenlik Sisteminin tg¢iincii ayagi olarak
adlandirilan BES iilkemiz agisindan diger iilkelere gore ge¢ kalinmasi s6z konusu
olsa da 27 Ekim 2003 tarihinde BES’le ilgili ilk iiretim bireysel emeklilik sirketleri
tarafindan yapilmistir (Uralcan, 2005: 76).

7 Nisan 2001 tarihinde 24366 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige
giren 4632 sayili Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu’nun 1.maddesinde
yasanin ama¢ ve kapsamina yer verilmistir. Kanunun amaci; Tiirkiye’de BES’in
kurumsal alt yapisini olusturmaktir. Sistemin isleyisi, sisteme katilim, caligsma
yonetim ve denetim mekanizmalari, toplanan katki paylarimin fonlara aktarilmasi,
fonlarin degerlendirilmesi, isletilmesi, arcilik hizmetleri gibi konular1 kapsamaktadir.

4632 Sayil1 BES kanunun birinci maddesinde su ifadeler yer almaktadir:

“Bu kanunun amaci, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarimin yatirnma yénlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun
vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasini teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gore

olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Bireylerin, gelecekteki risklerini diisiinerek, konu ile ilgili ylkimliligi
hissetmesi, bu gerekceyle tasarruf yapmasi da amaglanmaktadir. Anayasa'nin ve
uluslararasi bir¢ok yasal diizenlemenin, olanaklar1 dl¢iisiinde karsilamasi amaciyla
devlete yiikledigi sosyal giivenligi saglama yiikiimliiliiglinii, bu kez devlet bireylerle
paylasmak ve bodylece sosyal giivenlik sistemini yeterli diizeye ulastirmak

istemektedir (Uralcan, 2005: 82).

Bireysel emeklilik amaciyla yaratilan tasarruflarin, uzun vadede planl bir
sekilde verimli yatirnmlara yonlendirilmesi de amacglanmaktadir. Hane halki

gelirlerinden saglanan bu tasarruflarin, ekonomik kalkinma i¢in gerekli kurumlarda
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toplanarak etkinligi yliksek fonlarin tesis edilmesi, boylece ekonominin uzun vadeli
kaynaklara sahip olmasi, istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katki
saglanmasi amag¢lanmaktadir. Emeklilige yonelik tasarruflar uzun vadeli tasarruflar
olup, birey de bu tasarrufu kisa donemdeki ihtiyaglarin karsilamak amaciyla
kullanmay1 basindan itibaren diisiinmez. Bireysel emeklilik sitemi zorunlu olmayip
gontlli katilma dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulmaktadir. Bu
sistemin diizenlenmesi ve denetlenmesi de bu yasanin amacidir (Uralcan, 2005: 82).

Yasanin kapsami kanunun birinci maddesi ikinci fikrasinda da belirtildigi gibi;

e Emeklilik sirketlerinin kurulus, calisma, yonetim ve denetimine,
e Kigsilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina,

e Emeklilik yatirim fonlarinin kurulusuna,

e Katkilarin bu fonlarda toplanmasina ve degerlendirilmesine,

e Aracilik hizmetlerine,

e Kamuya agiklanacak bilgilerin kapsamina,

e Bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin esas ve usulleri

diizenlemektedir (Erol ve Yildirim, 2004: 221).
2.6.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Ssteminin Kurumsal Yapisi

Tiirkiye’de BES’1 olusturan kurumsal yapimin en istiinde T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarlig1i bulunmaktadir. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu (BEDK),
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Takasbank,
Emeklilik Sirketleri sisteminin ana unsurlarini olusturmaktadir Sistemin merkezinde
ise katilime1, emeklilik sirketleri ve katilimciyla emeklilik sirketleri arasinda yapilan

emeklilik s6zlesmeleri yer almaktadir (BES Kanunu).
2.6.1.1. T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarhgi

4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu
geregince, Hazine Miistesarlig1 ve bagl oldugu Bakanlik, BES'in isleyisinde gorevli
ve yetkili kilinmistir. 4632 sayili yasa ve ilgili yonetmelikler T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligi’nin temel stratejik kararlarin alindig1 sistemin en tepesinde yer

alan karar alma organmidir.
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Sistemin denetlemesine iligkin yetkilerde ilgili yasa ve yOnetmelikler
dogrultusunda T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’'nda toplanmistir. Emeklilik
sirketlerinin ylikiimlerini yerine getirip getirmemesi, muhasebe ve bilgi verme
standartlarina uygunlugu, raporlama gibi benzeri konular Hazine Miistesarliginin

yetkisinde ve denetiminde olan konulardir.
2.6.1.2. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu (BEDK)

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun,
ticlinci maddesine gore yapilan yonetmelik dogrultusunda Bireysel Emeklilik
Danigsma Kurulu'nun; (BEDK) ¢alisma esas ve usulleri belirlenmistir. BEDK Hazine
Miistesarinin  baskanliginda olmak tizere bes kisiden olusturulmaktadir. Bunlar
Maliye Bakanligi, Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarlig1 ve
SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir diizeyinde birer temsilciden

olustugunu belirtilmektedir (26606 sayili Resmi Gazete, 2001).

BEDK BES’in isleyis politikalarin1 belirleyerek bunlarin ger¢eklesmesine
yonelik alinmas1 gereken onlemler konusunda ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda
tavsiyelerde bulunur. Kurulca alinan kararlar ilgili makamlara iletilir. BEDK
miistesarlik¢a Onerilen bir tarihte ii¢ ayda bir olagan olarak, liizumu halinde baskanin
ya da miistesarligin belirleyecegi bir tarihte olaganiistii toplanti yapilmaktadir.
Toplantilara gerekli goriildiigii hallerde diger kamu kurum ve kuruluglariyla, ya da

sirket temsilcileri toplantiya cagrilir.

BEDK salt ¢ogunluk ile en az yedi giin 6nceden belirlenen tarihte
toplanmaktadir. Kararlar ise iiyelerin yarisinin bir fazlasiin oylariyla alinmaktadir.
Ayrica yonetmelikte liyelerin ¢ekimser oy kullanamayacaklar1 belirtilmistir (26606

say1l1 Resmi Gazete, 2001)
2.6.1.3. Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK)

Tirkiye’de BES’in diizenleme ve denetleme konularinda ve Emeklilik
Yatirim Fonlarinin (EYF) denetiminde SPK’nin gorev yetkileri bulunmaktadir.
Katilimeilar ile emeklilik sirketleri arasinda yapilan emeklilik sozlesmeleri SPK
gozetiminde Takasbank tarafindan saklanmaktadir. Ayrica SPK genel miidiir

diizeyinde BEDK’ya temsilci gondermekle de yiikiimliidiir. Hazine Miistesarlig
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tarafindan belirlenen bir¢ok konularda da SPK’nin goriisii alinmaktadir. Emeklilik
fonlariin olusturulmasi, fon portféy yoneticilerinin faaliyetleri fonlarin mali durumu

SPK tarafindan denetlenmektedir (BES 2004 Gelisim Raporu, 2005: 26).
2.6.1.4. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) 4632 sayili Bireysel Emeklilik ve
Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanununun 20/A maddesi hukuki dayanagini alarak 10
Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur. EGM’nin merkezi Istanbul’dadir. 4.275.225
TL sermayesi olan bir anonim sirketidir. EGM’nin amaci1 BES’1 isleyisinde giivenligi
ve etkinligi saglamak olup BES katilimcilarinin haklarini korumak i¢in T.C. Hazine
Miistesarligi ve SPK’nin karar alma denetlemelerine yardimci olmak igin verileri
toplamak ve kamuoyuna saglikli bilgi aktarimii saglamaktir. EGM’nin kurucu
hissedarlar1 ise sistemde faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketleri ve T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarligidir. EGM yonetim kurulu; ise Hazine Miistesarligt
Sigortacilik Genel Miidiirliigii Bireysel Emeklilik Dairesi Baskani, EGM Genel
Miidiirti, Emeklilik Sirketleri Genel Miidiirleri’'nden olusmaktadir.

EGM miistesarligin karar almasina yardimei olmanin yaninda kamuoyunu ve
bireysel emeklilik sirketlerini bilgilendirmek gibi bir sorumlulugu da vardir.
Emeklilik sirketlerinin faaliyetleri giinliik olarak elektronik ortamda tutularak kamu
otoritelerine raporlanir. Katilimcr bilgileri ve sézlesme bilgileri elektronik ortamda
saklanir ve gizligi korunur. Yine istatistik tretilmesi, BES’te faaliyet gosteren
sirketler tarafindan yapilan islemlerle olusan bilgilerin konsolidasyonu EGM

tarafindan yerine getirilmektedir (www.egm.gov.tr, 03.05.2017).
EGM’nin faaliyetleri su sekilde siralanabilir:

e [llgili yasalar ve ydnetmelikler, genelgeler ve tebligler dogrultusunda gdzetim
ve denetim altyapisin1 saglamak ve islerlik kazandirmak,

e Katilimcilara, emeklilik sirketlerine ve diger kurum ve kuruluslara tarafsiz ve
dogru bilgilendirmek yapmak seffafligi saglamak,

e EGM tarafindan yapilan aktiieryal hesaplamalar ile katilimci ve katilimci

adaylarinin bilgilere erisim imkan1 sunmak,
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e Kamu kesimini tarafindan ihtiya¢ duyulan uzun vadeli yatirim arag¢larinin
tespit edilmesi yardimci olacak aragtirmalar yapmak ve sunmak,

e BES’in gelistirilmesine iliskin arastirma, analiz yapmak ve modeller
olusturmak,

e [Egitim faaliyetleri diizenlemek,

e Sistemde faaliyet gOstermek isteyen aracilarin faaliyetine iliskin sinavlar

yapmak, yiirlitmek.
2.6.2. Bireysel Emeklilik Fonlar:

BES’in fon yapist 4632 sayili Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi
Kanunun 15, 16, 17, 18 ve 19. maddelerinde diizenlenmistir. Ayrica 24861 sayili
Resmi Gazetede yaymlanan “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkindaki Yonetmelik” ve SPK’nin 10 Mayis 2002 tarih ve 22/646
Sayili Karar1 olan “Bireysel Emeklilik Fonlar1 Tiirleri” ne iliskin calismalar BES

fonlarinin yasal ¢ercevesini olugturmaktadir.

4632 Sayili Kanunun 15. maddesinde, “Fon, gsirket tarafindan emeklilik
sozlegmesi ¢ergevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esaslarina gére isletilmesi
amaciyla olusturulan malvarligidir. Fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon, bu Kanunda yer

alan amaclar disinda kullanilamaz ve Kurulamaz. ”

Sirketin, fon igtiiziigii, emeklilik sozlesmesi ve Kurulca belirlenecek diger
belgelerle birlikte, fon kurmak iizere Kurula bagsvurmasi zorunludur. Kurulus izni
almak iizere yapilacak basvurularda istenilecek sartlara iligkin esas ve usuller

Miistesarligin uygun goriisii alinarak Kurul tarafindan belirlenir.

Fon ictiiziigii, katilimct ile sirket, saklayici ve portfoy yoneticisi arasinda fon
portfoyiiniin  inangli  miilkiyet esaslarina gére saklanmasini ve vekalet akdi
hiikiimlerine gére yonetimini konu alan ve genel islem sartlarini iceren iltihaki bir
sozlesmedir. Kurul tarafindan uygun gérilen fon igtizigii, izin belgesi tarihini takip
eden alt: is giini icinde sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil

edilir ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur. Fon ictiiziigiine yonelik esas
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ve usuller Miistesarligin uygun goriigii alinarak Kurul tarafindan belirlenir”

ifadeleri yer almaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde “Inancli Miilkiyet Ilkesi” ve “Riskin
Dagitilmast Tlkesi” olarak belirtilen iki ilke temelde; inananin, giivence olusturmak
veya yonetilmek iizere mal varligina dahil bir sey veya hakki, ayn1 amaci giiden
olagan hukuki islemlerden daha giiglii bir hukuki durum olusturmak amaciyla
inanana inancli olarak kazandiran isleme inancli islem olarak adlandirilmstir. Inanch
miilkiyet esasinda ise fona inangli olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri,
fonla ilgili islemleri yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri, fon i¢ tiiziigl
ile olur. Fon kurucusu, fonu, i¢ tiiziik ¢ercevesinde hazirlanan sartlarla ve tasarruf
sahiplerinin haklarim1 koruyarak yonetmek ve yonettirmekle ylikiimliidiir (Erol ve

Yildirim, 2004: 287).

4632 Sayili Kanunun 16. ve 17. maddesi uyarinca bireysel emeklilik sirketleri
SPK’dan izin aldigi tarihten itibaren en ge¢ alti ay igerisinde gerekli islemleri
tamamlamasi gerekmektedir. Fonlarin olusturulmasi, Ticaret Sicil Gazetesinde ilan
edilmesi, fon hizmet merkezinin belirlenmesi, fonlar1 yonetecek personelin gorev
sorumluluklarinin belirlenmis olmasi gerekmektedir. Fonu olusturan BES sirketleri
en az bir portféy yoneticisi belirlemesi, muhasebe ve haberlesme sistemleriyle teknik
alt yapinin olusturulmasi gerekmektedir Yine ilgili maddelerde fon varligmin
portfoye iliskin islemler disinda devredilemeyecegi, haczedilmesinin ve iflas
masasina konu edilmesinin konulariin sinirlandigr goriilmektedir. Ayrica bireysel

emeklilik fonlar1 SPK’nin tarafindan emeklilik sirketlerinin talebiyle birlestirilebilir.

Fonlar emeklilik sirketleri belirlenen portfdy yoneticileri tarafindan
yonetilmektedir. Fon yoneticileri ilgili kanun ve yonetmelikler dogrultusunda faaliyet
gosterirler. Fonlarin mali biinyelerinin zayifladiginin tespit edilmesi durumunda SPK
tarafindan uygun gorillen baska portfoy yoneticilerinin gorevlendirilmesini
isteyebilmektedir. Portfoy yonetimiyle ilgili hususlar T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi’nin uygun goriisii alinmak suretiyle SPK tarafindan belirlenmektedir.
Fon portfoyii: vadeli ve vadesiz mevduat ile katilma hesabindan, bor¢lanma araglari,
ters repo, ortaklik payi islemlerinden, kiymetli madenler ile kiymetli madenlere

dayal1 ve gayrimenkule dayal1 varliklardan olusmaktadir.
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Emeklilik yatirim fonu, 28/07/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 32. maddesi uyarinca sermaye piyasast kurumu niteligindedir.
Yonetmelikte fon portfoyli asagida belirtilen yatirim araglarindan olustugu
belirtilmektedir:

e Vadeli ve vadesiz mevduat, katilma hesabi,

e Borglanma araglari, ters repo islemleri ile ortaklik paylari,

o Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,

e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile varantlar,

e Borsa para piyasasi iglemleri,

e Yatinim fonu katilma paylari,

e Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda gerceklestirilen islemlerin nakit
teminatlari,

e Kira sertifikalari,

e Kaurulca belirlenen diger yatirim araglari.
2.6.3. Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
cergevesinde hazirlanan Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelikte fon tiirleri ve unvanlarma iliskin temel
fonlarin hukuki dayanagmi olusturmaktadir. ilgili yonetmelikte fon tiirleri; Gelir
Amagli Fonlar, Biiyiime Amagh Fonlar, Para Piyasasi Fonlari, Kiymetli Madenler
Fonlar, Ihtisaslasmis Fonlar, Fon Sepeti Fonu, Katki Fonu, Diger Fonlar olarak
siiflandirilmistir (SPK, 2013: 2).

2.6.3.1. Gelir Amach Fonlar

Yatinm yapilan araglardan elde edilen faiz, temettii, ve kira gelirlerinin
yogunlukta oldugu fon tiirleridir. Ayrica gelir amacl fonlarda kendi icerisinde hisse
senedi fonu, kamu borglanma araglari fonu, 6zel sektor bor¢lanma araglart fonu, kira
sertifikas1 fonu, karma fon, karma bor¢lanma araglar1 fonu ve esnek fon olarak yedi

farkli sekilde kategorize edilmektedir.
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Hisse senedi fonu volatilesi nispeten daha diizenli olan temettii 6demesi
yapan fonlara portfoyiiniin en az %80’nin yatirildig: fon tiiriidiir. Fon portfdyiiniin en
az %80’i kamu borglanma araglarinin oldugu ters repoya ya da faiz getirisi sunan
devlet i¢ borglanma araglarina yatirilan fondur. Eger fon portfoyiiniin en az %80’
faiz geliri elde etmek amaciyla 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirildigi fonlardan
olusuyorsa bu da 6zel sektor bor¢lanma araglar1 fonu olarak adlandirilmaktadir. Kira
sertifikas1 fonu ise portfoyiin en az %80’lik kisminin kira getirisi saglayan araclara
aktarilan fonlardan olusmaktadir. Karma Borg¢lanma Araglar1 Fonu ise yine faiz geliri
elde etmeyi amaclayan fondur. Her bir fon portféy degeri %20’sinden az olmamak
kaydiyla fon portfoyiiniin en az %80’lik kism1 kamu bor¢lanma araglarina ya da 6zel
sektor bor¢lanma araglarina aktarilan fondur. Yine benzer sekilde Karma Fon ise fon
portfoyiiniin  %80’ini ortaklik paylarina ve borglanma araglarina ya da Kira
sertifikalarina aktartmak suretiyle temettii, kira sertifikalar1 ve faiz geliri elde etmeyi
amagclayan fonlardir. Esnek fonun getirisi ise faiz ya da kira sertifikasi getirisidir ve
fon portfoyiiniin tamaminin ya da bir kismmin yerli ve yabanci varlik tiirlerine

aktarildig1 fondur (SPK, 2013: 2).
2.6.3.2. Biiyiime Amach Fonlar

Biiylime amagch fonlar hisse senedi fonu, karma fon esnek fon olmak iizere
simiflandirilmigtir. Yatirim yapilarak elde edilecek gelirin sermaye kazanci agirlikli
oldugu fonlardir.Fon portfoyiiniin en az %80°1 borsada islem goéren ortaklik paylarina
yatirarak sermaye getirisi elde eden fonlardir. Karma fon ise her bir fon portfoyiiniin
%20’den az olmamak kaydiyla fon portfoyiiniin en az %80’i ortaklik paylarina ya da
bor¢lanma araglarina aktartilan fonlardir. Esnek fonlar ise sermaye kazanci elde
amaglayan fon tiirledir. Fon portfoyiiniin tamamini ya da bir miktarint yerli ve

yabanci varlik tiirlerine aktarildigi fondur (SPK, 2013: 2).
2.6.3.3. Para Piyasasi Fonlari

Para piyasasi fonlar1 siiflandirilmasinda ii¢ farkli fon tiirii vardir. Bunlar

Likit Fon-Kamu, Likit Fon-Ozel Sektor ve Likit Fon-Esnek seklinde siralanmaktadr.

Likit Fon-Kamu; fon portfoyliniin en az %80’i ters repoya, devlet ig

bor¢lanma senetlerine ve varlik kiralama sirketleri tarafindan c¢ikarilan kira
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sertifikalarina aktarilmas1 kaydiyla sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren

fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor ise fon portfdyiiniin en az %80’lik kisminin 6zel sektor
bor¢lanma araclarina ve kira sertifikalarina aktarilmasi sartiyla fon varliklarini ters
repo Takasbank para piyasasi islemlerinin de dahil edildigi sermaye piyasasi

araclariin oldugu havuza aktarilan fondur.

Likit Fon-Esnek fonlar1 ise fon portfyiiniin en az %80’lik kisminin kira
sertifikalarina, bor¢lanma araglarina ve ters repoya aktarilmasiyla sekliyle para ve

sermaye piyasalari araglarinda degerlendirilen fondur (SPK, 2013: 2-3).
2.6.3.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Fon portfoyliniin en az %80’ini kiymetli madenler ve altina dayali getirileri
olan varliklardan fonlardir. Fon portfdyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi
borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran
fona kiymetli madenler fonu, fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altina dayali varliklara yatiran fona altin fonu denilmektedir

(SPK, 2013: 3).
2.6.3.5. Ihtisaslasmis Fonlar

Portfoy yatirimlari belirli sektor ya da endekslere bagli olan fonlardir. Bunlar
sektor fonu ve Endes Fonu olmak tizere iki ayrilmistir. Sektor Fonu; fon portfoyiiniin
en az %801 belirli bir sektore ya da belirli bir endekse bagli olan fon tiiriidiir. Endeks
Fon ise Tahvil Endeks Fonu, Hisse Senedi Endeks Fonu, Sektor Endeks Fonu ya da
benzer sekilde olan fonlara SPK tarafindan onay alinan bir endeks cergevesinde olan
varliklara fon portfoyliniin en az %80’inin yatiran ve belirlenen endeks ile fon birim
pay orani arasindaki korelasyonun 0,9 olmasin1 ve endeksteki artis oran1 kadar bir

getiri saglamasini hedefleyen fondur (SPK, 2013: 3).
2.6.3.6. Fon Sepeti Fonu

Fon portfoyiinde yer alan yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin

oraninin en az %80 oldugu fon tiiriidiir.
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2.6.3.7. Katki Fonu

Katilimcilar adina O6denen devlet katkilarmin yatirirma yonlendirilmesi

amaciyla kurulan ve portfoyiiniin;

e en az ylizde 75’ini, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag
edilen Tiirk Lirasi cinsinden bor¢lanma araglarina, gelir ortakligi senetlerine
veya kira sertifikalarina,

e en fazla ylizde onbesini, Tiirk Liras1 cinsinden mevduata, katilma hesabina,
borsada islem gormesi kaydiyla bankalar tarafindan ihra¢ edilen bor¢glanma
araglara veya kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince
ihrag edilen kira sertifikalarina,

e cn fazla yiizde onbesini, BIST 100 endeksindeki veya BIST katilim

endeksindeki paylara yatiran fondur.
2.6.3.8. Diger Fonlar

Gelir amach fonlar ve biiylime amagh fonlar disinda dengeli fonlar ve esnek
fonlar diger fonlar grubunu olusturmaktadir. Bunlar Dengeli Fon ve Esnek Fon
olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Dengeli Fon; portfGyiiniin tamamin1 borglanma
araglar1, ortaklik payi, kira sertifikasi birlesiminden olusturan ve sermaye kazanci,

temetti, kira sertifikasi geliri ve faiz geliri elde edilen fonlardir.

Esnek Fon ise fon portfoyiiniin tamamini yerli ya da yabanci varlik tiirlerinin
tamamina ya da bir kismina aktararak faiz ve kira getirisi elde edilen fonlardir. Bu
fonlarda varlik dagiliminin 6nceden belirlenmesi hukuki olarak kisitlanmistir (SPK,

2013: 3).
2.6.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemini’in Isleyisi

Tiirkiye’de 2003 yilinda fiilen faaliyete baslayan ve giin gectik¢e biiyliyen
BES, bireylerin aktif yasam siiresince birikimlerini uzun vadeli yatirimlara
yonlendirerek emeklilik donemlerinde yasam standartlarim1 koruyabilecekleri bir
gelir elde etmelerine imkan taniyan bir emeklilik sistemidir. Kisiler bu sisteme
gonillii olarak katilip sosyal giivenlik sisteminin sagladigi emeklilik gelirine ek bir

gelir saglayabileceklerdir (EGM 2004 Gelisim Raporu, 2005: 21).
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Tiirkiye’de sisteme katilmak i¢in BES’te faaliyet gosteren emeklilik
sirketlerinin her hangi biriyle sozlesme yapmak yeterlidir. Emeklilik sirketleri
sisteme girmek isteyen katilimcilara, sistemin isleyisiyle ilgili bilgileri aktardiktan
sonra kisinin emeklilikten beklentilerine yonelik bir emeklilik plani teklifi sunarak
sisteme girmesini saglar. Katilimcilar T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan belirlenen
ilgili belgeleri ve beyanlar1 tamamlayarak Odeyecegi katki payr tutarlar
belirlendikten sonra sisteme, katki pay1 tutarlarinin hangi fonlarda degerlendirilmesi
istedigini belirler. Emeklilik sozlesmesi sirket tarafindan reddedilmedigi takdirde
katki paymin 6denmesiyle yiiriirliige girer. 2013 yilindan itibaren devlet BES’i tegvik
etmek amaciyla aylik O6denen katki paylarinin %25’ oraninda devlet katkisi
saglamaktadir. Devlet katkisi sistemden emekli olmadan ¢ikilmasi halinde devlet

tarafindan 6denen katki paylarindan katilimeilar faydalanmamaktadir.

Emeklilik sirketleri katilimcilarin bireysel emeklilik hesabindan yonetim
gideri kesintisi, fon net varlik degeri iizerinden fon isletim gideri kesintisi ad1 altinda
fona iliskin giderlerin karsilanmasi amaciyla fon gideri Kesintisi de

yapilabilmektedir.

Tiirkiye’de ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasi ile 01.01.2017 tarihi
itibariyle kademeli olarak 45 yasimi doldurmamis olan ¢alisanlar BES‘e otomatik
olarak dahil edilmektedir. 5018 sayili Kamu y6netimi ve Kontrol Kanunun eki (I),
(IT), (III), ve (IV) sayil1 cetvellerde yer alan kamu idareleri ¢alisanlar1 1 Nisan 2017
tarihinden itibaren sisteme dahil edilmistir. Bu kapsama girmeyen diger kamu
idareleri ¢alisanlar1 ise 01.01.2018 tarihine kadar otomatik katilim sistemine dahil

edileceklerdir.

Calisan sayis1 bin personelin iizerinde olan igverenler 1 Ocak 2017 tarihinde
ve 1ki yiiz elli ile bin arasinda olanlar ise 1 Nisan 2017 tarihinde otomatik katilim ile
BES sistemine dahil edilmigslerdir. Calisan sayisi yiiz ile iki yiiz elli arasinda olan
isverenler ise 1 Temmuz 2017 tarihinde, elli ile doksan dokuz arasinda olanlar 1
Ocak 2018 tarihinde on ile kirkdokuz arasinda olanlar ise 1 Temmuz 2018 tarihinde
bes ile dokuz arasinda olanlar ise 1 Ocak 2019 tarihinde ¢alisanlarin1 BES kapmasina
dahil etmekle vyiikiimli tutulmuslardir. Isverenler BES katki paymi calisanin

ticretinden keserek emeklilik sirketine Odeyecektir. Sistem otomatik katilimla
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calisanlarin katki payr 6demelerini iscinin iicretinden kesmek suretiyle 6denmesi
gerektigini belirtmektedir. Fakat isveren isterse igsveren grup emeklilik sézlesmesi ile
calisanlart BES katki payr oOdemlerini yapabilmektedir. Otomatik katilimla
calisanlarint BES kapsamina dahil etmek isteyen igverenler en az bir emeklilik
sirketiyle sozlesme yapmakla, ve sisteme giris sirasinda calisanlarin faizli ya da

faizsiz fon tercihine gore fon belirlemekle yiikiimliidiirler.

Otomatik katilim ile BES’e dahil edilen calisanlar iki ay igerisinde cayma
hakkimi Kkullanarak sistemden ¢ikabilmektedir. Otomatik katilim zorunlu olsa da
sistemde kalmak ya da ¢ikmak bireylerin tercihlerine birakilmistir. Bu da sistemin

halen goniilliiliik esasina dayali oldugunu gostermektedir.

EGM verilerine otomatik katilimin basladigi tarihten 2 Haziran 2017 tarihine
kadar olan donemde otomatik katilim ile sistemde bulunan katilimc1 sayis1 2.647.255
kisi olarak ger¢eklesmistir. Calisanlarin 6demis oldugu katki payr tutart ise
463.300.711 TL seviyelerine ulasmis oldugu goriilmektedir (www.egm.org.tr,
14.06.2017).

Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu’na goére Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin temel ozellikleri su sekilde siralanabilir (EGM 2004 Gelisim Raporu,
2005: 21).

e Emeklilik haklar1 bireylerin 6demis oldugu katki paylar1 ile katki

paylarinin yatirim gelirlerinin toplamina gore belirlenmektedir.

e Birikimler bireysel hesaplarda takip edilmekte olup, SPK tarafindan

denetlenme ve saklanmaktadir.
e Emeklilik fonlar1 SPK Kanunu’na tabidir.

e Fonlar SPK’ ya tabi uzman yonetim sirketleri tarafindan uzaman ekiplerce

yonetilmektedir.

e Katilimcilarin stirekli bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanmasi i¢in

gerekli yasal diizenlemeler yapilmistir.
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Hazine Miistesarligl, SPK, EGM, Takasbank, bagimsiz denetim sirketleri
ve i¢ denetim organlar tarafindan etkin gozetim ve denetim altyapisi

olusturulmustur.

Sistemin her asamasinda katilimcilara c¢esitli segenekler sunularak

yatirimlarin yonlendirilmesi i¢in tercih yapabilme olanaklar1 saglanmistir.

Katki pay 6denmesi, birikim ve emeklilik hak kazanimlarinda vergi tesvik

uygulamalar1 bulunmaktadir.

2013 yili itibariyle katilmcilara %25 oraninda devlet katkisi

verilmektedir.

2017 yilinda BES’e otomatik katilim uygulamasi baglamistir.

2.6.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sektoriiniin Durumu

Daha onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi Tiirkiye’de 27 Ekim 2003

tarihinde faaliyete baslayan BES, gecen yedi yila yakin zaman zarfinda ¢ogu zaman

beklentilerin iizerinde gelisme gostermistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de BES,

OECD iilkeleriyle karsilastirildiginda, bir¢ok kategoride (yatirima yodnelen toplam

fonlar, emeklilik fon g¢esidi vs.) yerinin hala kiigiik oldugu sdylenmektedir (Kayali,
2009; OECD, 2009).

Cizelge 2.6. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sektoriiniin Gostergeleri (2017)

CiNsi MIKTARI

Katilimer Sayist (Kisi) 6.792.371

Devlet Katkist Fon Tutar1 8.766,66 (Milyon TL)
Yatirima Yonlendirilen Fonlar 46.817,84, (Milyon TL)
Katki Pay1 Tutarlar 47.501,38 (Milyon TL)

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2017) veri tabanindan elde edilmistir.

Tiirkiye’de BES’in 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle ulasmis oldugu rakamsal

biyiiklikler Cizelge 2.6.’de goriilmektedir. EGM’den elde edilen verilere gore
sistemde 6.792.371 katilimci bulunmaktadir. 02.06.2017 tarihi itibariyla devlet

katkisi tutar1 8.766,6 milyon TL, yatirima yonlendirilen fonlar 46.817,84 milyon TL,

katk1 pay1 tutarlari ise 47.501,38 milyon TL dir.
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Cizelge 2.7.’de Tirkiye’de BES’in sektorel olarak katilimci sayisi, devlet
katkis1 tutari, katki pay1 tutar1 ve emekli olan katilimer sayisi verilmistir. Bireysel
Emeklilik Sistemi’nin faaliyete basladigi 2003 yili sonu itibariyle ulasmis oldugu
katilimc1 sayist 15,245 kisi iken 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle katilimer sayisi
6.792.371 kisi olarak gergeklesmistir (Www.egm.org.tr).

Cizelge 2.7. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Sektérel Durumu

Yillar Katihimer Devlet Katkis1 Fon Katki Pay1 Tutari Emekli Olan
Sayisi Tutar (TL) (TL) Katilime1 Sayisi

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 Gozetim Merkezi (2017) veri tabanindan elde edilmistir.

8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

0

Katilimci Sayisi

Sekil 2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimer Sayisi
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Cizelge 2.7°de Tirkiye’de BES’in yillar itibariyle kiimiilatif olarak ulagmig
oldugu rakamsal biiylikliikkler goriilmektedir. BES’in faaliyete basladigr 2003 yihi
sonunda katilimec1 sayist 15.245 iken sisteme katilan birey sayisi Sekil 2.1°de
goriildiigli gibi her yil artarak 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle 6.792.391 katilimci

sayisina ulagmistir.

Devlet Katkisi (Bin TL)
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Sekil 2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi Devlet Katkis1 Tutari

Tiirkiye’de 2013 yilindan itibaren uygulamaya baslanan %25 oraninda devlet
katkisinin  yillar itibariyle ulagsmis oldugu biiyiikliikiiler c¢izelge 2.7.°de
goriilmektedir. 2013 yilinda 1 milyar TL’yi asan devlet katkis1 2 Haziran 2017
itibariyle 9 milyar TL’ye yaklasmis oldugu goriilmektedir. Sekil 2.2.°de devlet
katkisinin 2013 yilindan itibaren siirekli artis gosteren bir graifigi oldugu

gorilmektedir.

Tiirkiye’de BES’in faaliyete basladigi 2013 yilinda y1l sonu itibariyle ulasilan
katki payi tutarlar toplami ¢gizelge 2.7 ve sekil 2.3’te goriilmektedir. 2013 yili sonu
itibariyle 5.866.764 TL olan katki payr tutarlari toplami 288.325.706 TL
blyiikliigline ulasmistir. Katki payr tutarlar1 katilime1 saymin artmasina paralel
olarak Sekil 2.3.”de belirtilen grafikte goriiliigii gibi siirekli artis gergeklestirmistir. 2
Haziran 2017 tarihi itibariyle katki pay:r tutarlarinin ulasmis oldugu toplam deger
47.501.388.068 TL dir.
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Katki Payi Tutari (TL)
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Sekil 2.3. Bireysel Emeklilik Sistemi Katki Pay: Tutar:

BES’te 2008 yil1 ilk emeklilerinin verildigi yildir. Cizelge 2.7.’de gorildigi
gibi 2008 yil sonu itibariyle 368 kisi BES’ten emekli olmustur. Sekil 2.4.’te
Tiirkiye’de  BES’ten emekli olan katilime1 sayilarmin  yillar itibariyle artis
gosterdigini belirten grafik verilmistir. 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle sistemden

emekli olan katilimer sayilarinin toplami 53.923tiir.
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Sekil 2.4. Bireysel Emeklilik Sistemi’nden Emekli Olan Katilimel Sayisi
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2.6.5.1. Katihmeilarin Yas Dagilim

EGM veri tabanindan elde edilen verilere gore katilimcilar 25 yas alti, 25-34
yas arasi, 34-45 yas arasi, 45-55 yas arasi ve 56 yas lizeri olmak lizere 5 kategoriye
ayrilmistir. Cizelge 2.8.’de Tiirkiye’de BES kapsaminda bulunan katilimcilarin
sitemin basladigt 2003 yilindan itibaren yas dagilimi verilmistir. Cizelge
incelendiginde sistemin kurulmus oldugu tarihten bu giine kadar olan doénemde
katimcilarin yogunlukta oldugu yas araliginin 25-34 ile 34-45 yas araliginda olan
katimcilardan olusturmaktadir. 2014 yilina kadar 25-34 yas araliginda olan katilimci
sayist en fazla iken 2014 yilindan sonra 34-45 yas araliginda olan katilimcilarin

cogunlukta oldugu goriilmektedir.

Cizelge 2.8. Bireysel Emeklilik Sistemi Katilnmcilarin Yas Dagilim

. Katilmeilarin Yas Dagilhim
Donem m Toplam
25 Yas Alt1 | 25-34 Yas | 34-45Yas | 45-55Yas | 56 Yas Uzeri
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 Gozetim Merkezi (2017) veri tabanindan elde edilmistir

Sekil 2.5°de 2 Haziran 2017 tarihi itibariyle sistemde bulunan katilimcilarin
yas dagilimi grafik olarak verilmistir 34-45 yas araliginda olan katilimcilarin en
yiiksek katilimci grubunu olusturdugu goriilmektedir. 25-34 yas aralifinda olan
katilimer sayisi ise 1.966.779°dir. Sistemde yer alan en yogun yas grubu olarak ikinci
sirada yer almaktadir. Yine sekilde goriligi gibi 45-55 yas arasinda olan

katilimeilarin {iglincii, 56 yas ve iizeri olan katilimcilar ise sayr olarak dordiincii
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sirada yer almaktadir. 25 yas altinda bulunun bireylerden BES’e katilanlarin sayisi

ise 404.127 kisidir.

Katilimcilarin Yag Dagilimi
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Sekil 2.5. Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimeilarimin Yas Dagilin

2.6.5.2. Katimcilarin fllere Gére Dagilim

BES katilimcilarin yerlesik oldugu iller incelendiginde en fazla katilimcilarin

Istanbul Ankara, izmir, Bursa Adana, Kocaeli, Mugla. Mersin ve Konya oldugu

goriilmektedir.

Cizelge 2.9. Bireysel Emeklilik Sistemi Katihmcilarimin il Bazinda Dagihm

Dénem | Istanbul | Ankara | izmir | Antalya | Bursa | Adana | Kocaeli | Mugla 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 Gozetim Merkezi (2017) veri tabanindan elde edilmistir

Cizelge 2.9. ve Sekil 2.6. incelendiginde 15 milyon dolayinda niifusu sahip

olan Istanbul’da BES’e dahil olan katilimc1 sayis1 1.942.699 kisidir. Bu da Istanbul
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niifusunun yaklagik %13’{iniin BES kapsaminda oldugunu Tiirkiye’de BES’e katilma
ortalamasmin %8,5 oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda Istanbul’un Tiirkiye

ortalamasinin iizerinde bir BES’e katilim ger¢eklestirdigi goriilmektedir.

Katilimcilarin il Bazinda Dagilimi
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Sekil 2.6. Bireysel Emeklilik Sistemi Katiimeilarinin il Bazinda Dagilim
2.6.6. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Sermaye Piyasalarina Etkisi

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomik agidan birgok amaci siralanabilir.
Bireysel emeklilik amaciyla yaratilan tasarruflarin, uzun vadede planli bir sekilde
verimli yatirimlara yonlendirilmesi ise sistemden beklenen en O6nemli amaglardan
birisini olusturmaktadir. Hane halki gelirlerinden saglanan bu tasarruflarin, sermaye
piyasalarinda yatirnrma doniistiiriilmesi vasitasiyla etkinligi yiiksek fonlarin tesis
edilmesi, bdylece ekonominin uzun vadeli kaynaklara sahip olmasi, istthdamin
artirtlmasi, ekonomik kalkinmaya katki saglanmasi ve bireylere emeklilik geliri

saglamay1 amaclanmaktadir (Ozbolat, 2004: 97; Elveren ve Elveren, 2010: 16).

Hem Tiirkiye’de hem de diinyadaki uygulamalarda bireysel emeklilik fonlari
bireysel emeklilik sisteminin temel uygulama araci olarak sistemin temelini
olusturmaktadir (Oktayer, 2007: 65). Sermaye piyasalarina etki ederek {ilkelerin
kalkinmalarinda 6nemli rol oynayan bu fonlar istikrarli ve uzun dénemli yatirimlar
ile sermaye piyasasi tizerindeki ilk etkisi volatilitenin diisiiriilmesi suretiyle makro

ekonomiyi ve finansal istikrar1 saglamak olacaktir. Asir1 dalgalanmalar, hisse
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fiyatlarinin kaynak tahsisinde gilivenilirlik agisindan saglam bir gosterge olmasini
engellemekte, riskten kaginan yatirimcilarin hisse senetlerinden yatirim yapmasini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu nedenle halka agik isletmelerin kaynak
maliyetini  artabilmektedir. Bireysel emeklilik fonu yatirnmlarinin  sermaye
piyasalarinda Onemli boyutlara ulastigi {ilkelerde, piyasalarin volatilitesinde
diismeler oldugu goriilmiistiir. Bireysel emeklilik sistemi vasitasiyla hem bireyler
profesyonel portfoy yonetim hizmetlerinden yararlanmakta, hem de, sermaye

piyasalar1 agisindan yatirim etkinligi saglanmaktadir (Ergenekon, 1998: 28).

Yapilan c¢esitli calismalarda ekonomik biiyiime ile finansal sistemin
derinlesmesi ve gelismesi, buna bagli olarak sermaye piyasalarinin derinlesmesi,
piyasa endekslerinin ve kapitilazsyonun gelisimi arasinda yliksek korelasyon oldugu
ortaya konulmustur. Ozel sektoriin finanse edilmesinde etkili olan hisse senetleri
piyasalarinin derinlesmesi 0Ozellikle uzun vadeli yiiksek getiri saglayabilecek
yatirimlarin finanse edilmesinde 6nemli bir unsurdur. Hisse senetleri piyasalarinin
derinlesmesi riskin dagitilmast hususunda da onemli bir etmendir. Ayrica hisse
senetleri piyeslerinin derinlesmesiyle 6zel sektoriin finansmaninda meydana gelen
islevsellik ekonomik biiylime {izerinde de uyarici bir etkiye neden olacaktir.
Tiirkiye’de bu fonlarin etkin bir sekilde kullanilmasi spekiilatif sermaye hareketleri
sonucu meydana gelen finansal krizleri Onleyici veya en azindan olusabilecek

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

Sermaye piyasasinin ekonomi igerisindeki payi, finansal piyasa
performanslar1 ve portfdy yatirimlar1 sermaye piyasalarinin etkinligi ve derinligi ile
ilgili temel gostergelerdir. Tiirkiye’de emeklilik fonlarinin kiimiilatif biiytikliigliniin
artmastyla portfoy yatirimlarimi uyarici bir etki yaparak artiracagindan sermaye
piyasalarinin iilke ekonomisi igerisinde toplam payini artiracaktir. Bireysel emeklilik
fonlarinin mali sisteme aktarilmasiyla hem uzun donemli tasarruflar artacak hem de
tasarruflar kayit altina alinmis olacaktir. Boylece finans piyasalarmin tamaminda
ozellikle sermaye piyasalarinda gelisme ve derinlesme saglanmis olacaktir. Bireysel
emeklilik uygulamalarinin gelismis oldugu tilkelerde bireysel emeklilik fonlariyla
sermaye piyasalar1 arasinda entegre bir iligki vardir. Talep artisindan dolayi fiyatlarin

gercek seviyelerine gelmesi sermayenin maliyetini azaltmakta ve yatirimlarin ve
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menkul kiymet ihraglarinin artmasini saglamaktadir. Ayrica BES kanaliyla olugan
bireysel emeklilik fonlari uzun vadeli yatirimlari, finansal arag ¢esitligini ve finansal
piyasalarda modernizasyonu saglayict bir etki olusturmaktadir. Diizenleyici
kurallarin zayif oldugu ya da denetim mekanizmasinin tam saglanamadigi gelismekte
olan iilkelerde bireysel emeklilik fonlarin uzun dénemde, yeni diizenleyici aracilarin
kurulmasi, yatirrm kuruluslarinin biiyiimesi finansal sistem igerisinde rekabetin
saglanmas1 gibi etkileri olacaktir. Bununla beraber yatirim kuruluslarinda meydana
gelen gelisme ve biiylime yatirrm bankaciliginda rekabeti artiracak ve sermaye
piyasalarinin olgunlasmasim destekleyecektir (isseveroglu ve Hatunoglu, 2012: 161-
163; Oktayer ve Oktayer 2007: 74).

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde kurumsal yatirimcilar en
onemli finansal aktorlerdir. Kurumsal yatirimcilar tarafindan olusturulan ve yatirim
stratejileri  belirlenen  bireysel emeklilik fonlar1 tiim gelismis {ilkelerin
ekonomilerinde énemli bir rol iistlenmektedir. Ornegin OECD iilkeleri, Asya ve
diger Latin Amerika iilkelerinde dogru makroekonomik politika uygulamalari
sarttyla, bireysel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalariin gelismesinde ve
derinlesmesinde 6nemli bir katkist oldugu kabul edilmektedir (Ergenekon, 1998: 28;
Kaydu, 2006: 46).

Tiirkiye’deki uygulamalar incelendiginde bireysel emeklilik fonlarinin hisse
senedi piyasalarindan kamu kesimi araglarina yonelik yatirnmlarin agirlikta oldugu
goriilmektedir. Emeklilik gézetim merkezi 2015 yili gelisim raporuna gore emeklilik
yatirtm fonlarinin konsolide dagilimi 2015 yili sonunda Devlet Tahvili ve Hazine
Bonosu’nun oran1 %45, Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 oran1 %6, Hisse Senedi orani
%15, Ters Repo oran1 %7, Ozel Sektér Bor¢lanma Araclari orani ise %10 olarak
gerceklesmistir 2014 yilinda OECD iilkelerinde ise emeklilik fonlar1 portfoylerinin
ortalama %23,8’ini hisse senetlerinde degerlendirmistir (EGM, 2016: 59-62).

Uzun yillardir bat1 iilkelerinde uygulanan, kisilere emeklilik doneminde rahat
bir yasam vadeden, olusturulan fonlarla da sermaye piyasasinin derinlesmesini ve
yeni finansal araglarin gelisimini saglayan BES Dborsanin reel islem hacminin
yiikselmesini ve yatirimlari cezbetmekte ve bu alana yonelen tasarruflarin sayisi

artmaktadir. Bu baglamda bireysel emeklilik fonlarinin biiylimesine bagli olarak
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BIST endeksinde olumlu bir etkinin olmas1 beklenmektedir. Bu ¢alismada bireysel
emeklilik fonlarinin borsa islem hacmini ne oranda etkiledigi ortaya konulmaya

calisiimustir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL DERINLESME

Iktisat literatiiriinde finansal gelisme ile finansal derinlesme kavramlar1 ¢cogu
zaman e anlamli olarak kullanilsa da finansal gelisme; finansal alandaki
tasarruflarin  harekete gecirilmesindeki diizenlemelerin tamamini kapsayan bir
olgudur. Finansal derinlesme ise, finansal gelisme saglanmasiyla finansal sistemin ve
finansal sektoriin yapisinda ve biiyiikliigiinde meydana gelen gelismedir. Baska bir
ifadeyle finansal sistemde meydana gelen “yenilik¢i” gelismelerin, finansal hizmet
ve finansal araglardaki ¢esitliligin artig1 (Saltoglu, 1998), ya da finansal serbestlesme
sonucunda finansal aract kurumlarin sayisinda meydana gelen artigla, finansal
sektorde yaratilan fonlarin reel sektore aktarilma oraninmi gostermektedir (Erim ve
Tiirk, 2005).

Finansal derinlesme ekonomide finansal yenilik siirecinde tasarruflarin
yatirima donistiiriilmesinde kullanilan kanallarin yayginlasmasini ifade etmektedir.
Yine finansal derinlesme kisi basina diisen finansal hizmet ve kurumlardaki artis ve
toplam finansal varliklarin gelire oranindaki artig ya da finansal piyasalarda faaliyette
bulunan kurum sayisindaki artis olarak ifade edilebilir (Aslan ve Korap, 2006: 2).
Baska bir tanima gore finansal derinlesme finansal sistemde yer alan ulusal ve
uluslararas: tasarruflarin harekete gecme diizeyinin bir Olciisiidiir. Yani finansal
derinlesme sistemdeki fonlarin reel sektore aktarilabildigi siirece geceklesmis
olacaktir (Oskay, 2000: 3).

Finansal sistem igerinde yer alan finans piyasalari ekonomide biiylimeyi
gerceklestirecek olan yatirnmlarin finansmani i¢in gereken fonlarin bir araya
getirilmesi gorevini Ustlenir (Oktayer, 2007: 13). Bagehot (1983) ve Hicks (1969)
finansal sistemin sanayilesmeyi desteklemede ve sermaye hareketliliginde 6nemli bir
rolliniin oldugunu, buna karsilik Robinson (1952) ger¢eklesen ekonomik gelismeyle
belirli finansal diizenlemelere olan ihtiyaci beraberinde getirdigini ve finansal
sistemin de ekonomik gelismeye otomatik olarak cevap verdigini One slrmiistiir
(Levine, 1997: 35).

Calismanin bu boliimiinde finansal serbestlesme, finansal yenilikler, finansal
kiiresellesme kavramlar1 incelendikten sonra finansal derinlesmenin Olgiilmesiyle

ilgili tartigmalar yapilmistir.
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3.1. Finansal Serbestlesme Kavrami

Finansal serbestlesme finansal sistem iizerinde bulunan devlet baski ve
miidahalelerinin finansal sistem iizerinden kaldirilarak sistemin kendi i¢ piyasasinda
piyasa kosullarinin iglemesini saglamasi ve iilkenin finansal piyasasina yabanci
sermayenin giris ¢ikisindaki engelleri azaltmak veyahut kaldirmak suretiyle
uluslararas1 piyasalarla entegre olabilmesidir (Akyol Eser; 2012: 4). Bu nedenle
finansal serbestlesme; sermaye hareketlerinin serbest oldugu, faiz oranlarinin ve
doviz kurlarmin piyasanin kendi i¢ dinamiklerince belirlendigi kredilere iliskin

siirlamalariin olmadigi bir piyasay: ifade etmektedir (Oktayer, 2007: 15).

Diinya ekonomisinde, lkinci Diinya Savasindan 1960’li yillarin ikinci
yarisina kadar olan zaman diliminde yasanan hizli bliyiime ve refah doneminin bu
dénemin sonunda kesintiye ugramasi Keynesci talep yonlii politikalar ile az gelismis
tilkelerde uygulanan korumaci politikalar sistemin isleyisine engel olmaya basladig
tartigsmalarint ortaya koymustur. Diigen kar oranlarinin artirilmasinin; diinya
pazarlarinin genisletilmesi, sermaye akimlarinin daha fazla serbestlestirilmesi, 6zel
sermayeler icin uluslararasi yeni piyasalarin olusturulmasi ve islerligi saglayabilmek
icin ig boliimiiniin gelismesi gerekliligi ile saglanacagi tartismalar1 kabul gormeye
baglamistir (Satligan ve Savran, 1988: 53-56). Bu durum istikrarli doviz kurlari,
sermaye akimlarmin sinirlandirilmast ve tam istihdam gibi sosyal politikalart olan
Bretton Woods sisteminin c¢okiisiine neden olmustur. Bretton Woods sisteminin
¢okiisii sermayenin uluslararasi alanda dolasiminin 6niindeki engellerin yavas yavas

ortadan kalkmasina neden olmustur (Adda, 2003:102).

1970’li yillara kadar olan donemde gelismekte olan {ilkelerde iktisat
politikalar1 uygulamalarindaki ortak 6zelligin finansal piyasalara miidahaleler oldugu
gorilmektedir. Bu uygulamalarin mevduat ve kredi faiz oranlarinin sinirlanmasi,
mevduata gore mevduat munzam karsilik oranlarinin farkli uygulanmasi ve bu oranin
yiiksek tutulmasi, banka girislerinin sinirlandirilmasi, selektif kredi politikalarinin
uygulanmas1 ve sermaye hareketlerine kisitlarin getirilmesi seklinde oldugu

goriilmektedir (Agir, 2010: 14).
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Diinya ekonomisinde 1970’li yillardan sonra Onemli bazi doniisiimlerin
oldugu kabul edilmektedir. Takip eden yillarda bircok gelismekte olan iilke finansal
sistemlerinin gelistirilmesi amaciyla finansal serbestlesmeyi saglayacak reformlari
gerceklestirmislerdir. Finansal serbestlesme politikalar1 Ronald McKinon (1973) ve
Edward Shaw (1973) gibi ekonomistlerin liderliginde gergeklesen finansal
serbestlesme teorisine dayanmaktadir. McKinon ve Shaw onciiliinde gergeklesen ve
finansal baski okulu olarak adlandirilan akima gore iktisadi biiyliime gercekei bir reel
faiz oran1 ve reel doviz kuru orani olusturacak finansal serbestlesmeye yonelik
politikalardir. Finansal baski politikalarinin ise iktisadi biiyiimenin oniinde olumsuz

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

Farkli iilkelerde finansal baskinin varhigi ¢esitli sekillerde kendini
gostermektedir. Faiz oranlarindaki tavan uygulamalari finansal baskinin en 6nemli
gostergelerinden birisidir. McKinnon ve Shaw’a gore faiz oranlarinda uygulanan
tavan uygulamasi ekonomide bir takim olumsuzluklar meydana getirdigini ileri
stirmiislerdir. Uygulanan bu politikalar sonucunda faiz oraninin denge fiyatinin
altinda gerceklesmesiyle; kredi tayimnlamasi ve kredilerin 6ncelikli alanlara dagitima,
yiikksek diizeylerdeki mevduat munzam karsilik oranlari, sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalar ve yiiksek enflasyon orani yoluyla yiiksek diizeylerde senyoraj
vergisi alinmasi, baski altindaki ekonomilerde ortaya ¢ikan diger ¢arpikliklardir (Fry,
1997: 755; Emek, 2000: 62-63; Auerbach ve Siddiki, 2004: 249).

Finansal sektore miidahalelerde ekonomik nedenlerin yaninda politik
nedenlerin oldugu da kabul edilmektedir. Ozellikle talep y&netiminde kullanilan
tekniklerdeki basari, Keynesyen iktisadi anlayis, diisik reel faizleri cazip hale
getirmistir. Bu sebeple gelismekte olan birgok iilke yatirimlarin artirtlmasi amaciyla
suni olarak diisiik faiz (negatif reel faiz) politikalar1 uygulamislaridir. Bu durum
miidahaleci politikalarla bir rasyonalite olusturmakta ve devletin politika se¢iminde

daha kapsamli bilgiye sahip olacagini belirtmektedir (Agir, 2010: 15).

McKinon ve Saw (1973) finansal serbestlesme uygulamalarinin dncesinde
yani finansal baski uygulamalarinin goriildiigic donemlerde; devletin bazi sektorlere
diisiik faiz oranindan kredi vermesi, uygulanan faiz orani tavanlarinin, sermaye

hareketlerinde kisitlama uygulamalarinin finansal derinlesmeyi negatif bir sekilde
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etkiledigini 6ne slirmiiglerdir. Diger yandan da iktisadi biiyiime ac¢isindan etkili
oldugu kabul edilen degiskenlerin etkin bir bi¢imde kullanimin da engellendigi
belirtilmistir. Bir¢ok lilkede finansal baskidan kaginabilme istegi kurumsallasmamis
finansal aracilik faaliyetlerine ve geleneksel olmayan finansal faaliyet tiirlerinin
ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Kurumsallasmamis piyasalarin en Onemli
Ozelliklerinden birisi faiz oranlarinin kurumsal piyasa faiz oranlarindan daha yiiksek
bir oranda uygulanmasidir. Bir diger Ozelligi ise kurumsallagmamis piyasalarin
kurumsal piyasalara gore daha az etkin isleyen piyasalar olmasidir. Bu durumun
temel nedeni ise piyasanin daha fazla parcalanmig bir yapi sergilemesi ve islem
maliyetleri ile risklerinin finansal baskinin olmadigi piyasalara nazaran yiliksek

olmasidir (Galbis, 1977: 138).

Bu cercevede finansal serbestlesme siireci dnce ABD, Ingiltere, Japonya gibi
gelismis iilkelerde, ilerleyen donemlerde ise gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya
baglanmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ortaya konulan “istikrar ve yapisal uyum”
programlar1 dogrultusunda benimsenen uygulamalarin makroekonomik istikrari
saglamak, mal piyasasiyla faktor piyasalarini serbestlestirmek ve devletin ekonomiye

miidahale agirligini azaltmak seklinde amaglari bulunmaktadir (Altiok, 2000: 97).

1980’11 yillarda uygulamaya baslanan finansal serbestlestirme politikalarinin
temel amacit finansal derinlesmeyi gergeklestirerek  iktisadi  biiylimeyi
hizlandirmaktir. Serbestlesme neticesinde faiz oranlarmmin serbestlestirerek kredi
tavanlarinin  kaldirilmasi, mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ve
bankacilik sektoriiniin uluslararast sermaye hareketlerine cevap verecek sekilde
yapilandirilmasini - saglamaktir. Baski altindaki faizlerin serbest birakilmas,
ekonomide toplam tasarruflarin artmasi dolayisiyla iktisadi ajanlarin gelirlerini
finansal aktif biciminde doniistiirmeleri halinde piyasadaki finansal aktif stogunun
artmasma neden olmasi beklenirken finansal aktif stogunda meydana gelen artis
kredi imkanlarmin kolaylastirarak yatirnm olanaklarmi artirabilecektir. Yine ayni
sekilde finansal serbestlesmesin saglandig1 bir ekonomide faiz oranlarinda meydana
gelen bir artig, yatirim olanaklarini azaltmis olsa da, piyasada ki borg verilebilir fon

miktart artmis olacagindan faizlerin yilikselmesinden kaynakli olumsuz etkiyi
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azaltacaktir (Altunoglu ve Giiloglu, 2002: 3, Oktayer, 2007: 16, Akyol Eser, 2012:
6).

Finansal derinlesme; faiz oranlariin serbestlestirilmesi dolayl1 para politikasi
araglarinin belirlenmesi, finansal gelismeyi saglayicit diger tedbirler olmak iizere

serbestlesmenin para talebi lizerindeki olast etkileri ii¢ grupta incelenebilir.
3.1.1. Faiz Oranlarinin Serbestlestirilmesi

Faizlerin serbest birakilmasiyla iktisadi getirileri onceki duruma gore daha iyi
yansitacagindan ekonomik birimlerin portfoylerinde kaymalara neden olabilecektir.
Portfoylerdeki bu kaymalarin niteligi serbestlestirilen faiz oranlartyla birlikte toplam
para arzina da baglidir. Portfoy kaymalar1 uygun faiz vadesi igeren para talebi
fonksiyonlar1 tarafindan tahmin edilebilir. Bununla birlikte faiz oranlari, bunlarin
portfoy tercihleri {izerinde etkilerinin Ol¢lilmesine olanak verecek sekilde
degismeyebilir. Faiz oranlarmin daha esnek hale gelmesi, para talebini belirlemedeki
rollerini daha gii¢lii hale getirebilecektir (Oktayer, 2007: 17). Sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla gelismis ve sermaye agisindan goreceli
olarak daha zengin olan iilkelerden, goreceli olarak sermayesi daha az olan iilkelere
gore getirisinin daha fazla olacagindan dolayir sermaye hareketliligi olacagi ve bu
durumun da iilkelerde finansal derinlesmeye neden olacagi belirtilmektedir. Bu

sebeple iilkeler arasinda faiz oranlarinda bir denge diizeyi saglanabilecektir (Agr,
2010: 29).

Kapur (1983) ve Mathiesson (1979) reel olarak pozitif yurt i¢i faizlerin
yabancit sermaye i¢in cazip olabilecegini ve bu durumun olumlu ve olumsuz
etkilerinin oldugunu, sermaye hareketlerinin ne kadar olacaginin ise uygun makro
ekonomik politikalarla olacagini onde siirmektedir. Bununla birlikte bu durumun
tilke yararina kullanilabilecegini one siirerek, baslangigta faiz oranlarinin piyasa
giicleri tarafindan belirlenmesi i¢in faizlerin serbest birakilmasina dayanan finansal
serbestlesme uygulamalarinin sermaye hareketlerinin  Oniindeki engellerin de
kaldirilarak yurt i¢i finansal piyasalarin yurt dis1 finansal piyasalariyla
biitiinlesmesini saglayabilecegini belirtmistir (Williams ve Mahar, 2002: 15).
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3.1.2. Dolayh Para Politikas1 Araclar:

Finansal liberalizasyon araciligiyla ekonomilerde krediler ve tasarruflar daha
etkin bir sekilde ger¢eklesebilmektedir. Parasal alan icerisinde finansal liberalizasyon
dogrudan para politikas1 araclarinda dolayli para politikas1 araclarina dogru bir
hareketi ifade etmektedir. En 6nemli dolayli para politikasi araglar ise agik piyasa
islemleri, zorunlu karsilik uygulamasi ve reeskont oranidir. Dolayli para politikasi
araglarinin kullanilmasi finansal piyasalarin gelismesine ve derinlesmesine olanak
saglamaktadir. Ozellikle kredi tahsislerinde her hangi biri kisit olmamasindan dolay1
krediler etkin ve rekabet kosullarina uygun bir sekilde dagitimi gerceklesecektir.
Bundan dolay1 finansal serbestlesmeyle birlikte tasarruflarda saglanacak artisin yani

sira yatirimlarinda etkinli artabilecektir (Kogyigit, 2009: 19-20).

Ekonomilerde etkinligi; toplam para arzi, gelir, fiyatlar ve faiz oranlari
arasindaki iligkiyi dolayli para politikas1 araglarinin kullanilmasi etkileyebilecektir ve
bu sekilde kredi taymlamasinin etkinligi azalabilecek, para arzdan ziyade talep
tarafindan belirlenir hale gelecektir (Oktayer, 2007: 17).

3.1.3. Finansal Gelisimi Saglayic1 Diger Tedbirler

Ekonomilerde finansal piyasalarin islerligini ve derinligini artirabilmek igin
alman tedbirler portfoy kaymalarina yol acarak para talebinin, gelir ve faiz
oranlarindaki degisimlere karsi hassasiyetini degistirebilir. Mesela finansal
kurumlarin arasinda rekabeti artirmaya yonelik politikalar, finansal piyasalara giris
ve cikis engellerinin kaldirilmasina yonelik diizenlemeler, finansal piyasalardaki
islemlerin maliyetlerini azaltabilecektir. Boylece para talebinin faiz oranlari iizerinde
olusacak degisimlere, yapilan uygulamalar dncesine gore daha hizli bir tepki verecek
ve bu durum finansal piyasalarin derinlesmesine ve gelismesine olumlu katki

yapabilecektir

Benzer sekilde finansal piyasalarin derinlesmesi; hisse senetleri, tahviller,
yabanci menkul varliklar para talebinin faiz elastikiyetini yiikseltebileceginden yurt
i¢i parasal varliklardan kaymalara neden olabilecektir. Bu degisimler gelir diizeyinde

ve faiz oranlarindaki gelismelerden bagimsiz sekilde meydana gelebilecektir.
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Finansal piyasalarin gelisimine yonelik yasal diizenleme ve tedbirler yurt i¢i
tasarruflarin kayit dis1 piyasalardan resmi piyasalara dogru kaymasmma neden
olabilecektir. Meydana gelen kaymalar neticesinde genis para talebi {iizerinde
olusacak etkilerinin yonii daha az belirgin olacaktir. Kayit dis1 piyasalarin kiigiilmesi
para ve diger finansal varliklarin taleplerini artirabilecektir. Yine finansal kurum ve
piyasalarda diizenlemelerle farkli finansal varliklarin nisbi risklerinin azaltilmasi
amaclanarak yapilan degerlendirmeler farkli portféy uygulamalarma ve para

talebinin faiz elastikiyetinde bir degisime neden olabilecektir (Oktayer, 2007: 17-18).
3.2. Finansal Yenilik Kavram

Finansal yenilik kavrami iizerinde anlasilan ve uzlasilan tam bir tanimi
olmamasina karsin literatiirde farklt ama¢ ve smiflandirmalara gore tanimlamalar
bulunmaktadir. Lerner ve Tufano (2011) finansal yeniligi yeni finansal araglar
olusturarak onlar1 kullaniglt bir hale getirmekle beraber, olusturulan yeni finansal
teknolojiler, kurumlar ve finansal pazarlar olarak tanimlamistir (Lerner ve Tuffano,
2011:6). Yine baska bir tanima goére finansal piyasalarin derinlesmesinde finansal
aktorlerin rolii, finansal hizmet ev finansal faaliyet alaninda yaptiklar1 uygulamada
meydana gelen degisiklikler olarak tanimlanmaktadir (Oktayer, 2011: 353). Farkli bir
tanima gore finansal araciligin yeteri kadar etkin olmamasiyla meydana gelen yeni
alanlarin meydana gelmesi ve olusacak yeni kar firsatlarindan yaralanmay:

amaglayan siirecler olarak ifade edilmektedir (Van Horne, 1985:622).

ABD disindaki bir¢ok iilkede yeni finansal araglarin olugsmasindan ziyade,
gelismis iilkelerde mevcut olan finansal {iriin ve teknolojilerin uygulama alam
bulmasini icermektedir. Bundan dolay1 piyasaya giren yeni finansal iirlinlerin siireg
icerisinde finansal cergeveyi etkileyecektir. Bu baglamda finansal yenilik kavrami
yeni iirlin ve hizmetlerin ortaya cikarilmasimin yaninda bunlarin yayginlagsmasi ve

uygulama alan1 bulmasini da igeren bir kavramdir (Tufano, 2003, 311).

Ekonomik ve ticaret alaninda olusan bir takim degisim ve doniisiimler
ozellikle 1980’lerden sonra kiiresellesme kavraminin yaygin olarak kullanilmasini
saglamistir. Kiiresellesmenin ekonomik yoni ise finansal kiirsellesme ve finansal

piyasalarda meydana gelen degisim ve doniisiimlerdir. Boylece ekonomiler kiiresel
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diizeyde baglantilarini artirmis, uluslararasi finansal hareketlere acik hale
gelmiglerdir. Sermayenin Oniindeki engellerin azalmasiyla, sermaye hareketleri
kiiresel 6l¢ege yayilmis ve bu durum, finansal alanda yenilikleri de beraberinde
getirmigtir. Sermayenin serbest¢e dolasimi i¢in daha hizli ve daha diisitk maliyetlerle
yapilmasi i¢in arayiglar baslamis ve bu durum yeni finansal araglarin ve tiriinlerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Parasad vd., 2003: 7). Ilerleyen dénemlerde
ekonomik entegrasyonlarin artmasiyla finansal piyasalar hizli bir degisim ve
doniistim igerisine girmistir. Teknolojik gelismeler bilginin ulasim hizini artirarak
finansal hareketlerin hizina ivme kazandirmistir. Boylece kiiresel sermaye
teknolojideki gelismelerden faydalanarak finansal piyasalar arasinda serbestce
dolagmaya bagslamistir. Ulkeler kiiresel sermaye hareketlerinden faydalanmak
amactyla oOzendirici politikalar yaparak finansal alanda yeni ara¢ ve iiriinler
gelistirme yoluna gitmis bu durumda finansal yeniliklerin diinya genelinde gelisme
hizima olumlu katkilar saglamistir. Islemlerin daha hizli, giivenli ve diisiik
maliyetlerle yapilmasini saglamak amaciyla alternatif ara¢ ve friinlerin ortaya
cikmasina neden olmustur (Wakelin, 1998: 830-834). Giiniimiizde her y1l yiizlerce
yeni finansal iirlinler ortaya ¢ikmakta ve bunlarin kullanim ve yayginlastirilmasina
yonelik pratikler gelistirilmektedir. Fakat bunlarin biiyiik bir kismimnin eski finansal
iiriin ve pratiklere dayandigi ve eski finansal iiriinlerden ¢ok kiiclik farkliliklar:

oldugu gozlemlenmistir (Comert ve Epstein, 2016: 4).

Finansal yeniliklerin meydana gelmesiyle, finansal varliklarin likiditesi artar.
Likiditenin artmasi, yatirimlar1 nakde c¢evirebilme kolayligi sagladigindan,
piyasadaki para talebi diisecek ve yatirim miktar1 artacaktir. Artan yatirimlar iktisadi
biliylime siirecini pozitif yonde etkilediginden, finansal yenilik siirecinin icsel bir
bliylime siireci yaratacagir disiiniilebilir. Finansal yeniliklerin bu 6zellikleri
nedeniyle, paranin, kisi basina ve toplam ¢ikt1 miktarindaki artisa katkisi,
ekonominin mal {iretim fonksiyonundaki kaymalar ile degerlendirilebilir. Ciinkii mal
tiretim fonksiyonu, finansal yenilikler piyasalarda kullanilmaya baslamadan 6nce ve
kullanilmaya bagladiktan sonra farkli olacaktir. Bu nedenle takas ekonomisi

kosullarinin gegerli oldugu bir ekonomideki iiretim fonksiyonu ile parasal ekonomi
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kosullarinin isledigi bir ekonomideki iiretim fonksiyonunun birbirinden farkl

olacagini belirtmektedir (Handa, 2000, 739).
3.2.1. Finansal Yeniliklerin Ortaya Cikis Sebepleri

Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikis sebepleri olarak; teknoloji alaninda
meydana gelen gelismeler, makroekonomik kosullardaki degisimler, yasal
cercevedeki diizenlemeler, vergi kanunlarinda yapilan diizenlemeler ve toplumsal

ihtiyaclarda meydana gelen degisiklikler olmak iizere Siralanabilir.
3.2.1.1. Teknoloji Alaninda Meydana Gelen Gelismeler

Teknolojinin finansal hizmet sektoriinde kullanilmasi yeni finansal
enstriimanlarin ortaya ¢ikmasina olanak saglamis, yani finansal yeniliklere neden
Olmustur. Teknolojinin  haberlesme sisteminde etkin  kullanilmas:  finans
piyasalarinda bilginin yayilma hizin1 artirarak bilgilerin ¢ok kisa bir siirede
derlenerek analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Bu durumda finansal aktorler
riskleri daha iyi ve hizli bir sekilde gorebilmekte asimetrik bilgi problemlerine karsi
¢Oziim {iiretebilmektedirler. Bilgisayar otomasyonlar1 islemlerde hatalar1 minimum
seviyelere indirmis hem de islem maliyetlerini azaltmistir. Sermaye piyasalarinda
menkul kiymetlerin elektronik ortamlarda alim ve satim iglemleri yayginlagarak
organizasyonel yenilikler meydana gelmistir. Kisisel bilgisayarlar ve mobil
cihazlardan fon transferlerinin yapilmasi, bankamatik sistemlerinin gelisip
yayginlagsmasi, kredi Kkartlarmin yaygmn sekilde kullanilmasi, haberlesme
teknolojisindeki artis finansal {iriin ve hizmetlere erisimi kolaylastirmis ve finansal

maliyetleri diistirmiistiir (Oktayer, 2007: 20, Comert ve Epstein, 2016: 4).
3.2.1.2. Makroekonomik Kosullardaki Degisimler

1970’1i yillardan sonra bir¢ok sanayilesmis iilkede goriilen yenilik dalgasinin
meydana getirdigi harekete gecirici faktoriin sonucunun yasanan yiiksek enflasyon
oldugu one siiriilmiistiir. Enflasyonun elde nakit tutmanin maliyetini artirmis ulusal
ve uluslararasi piyasalarda belirsizliklere yol agmistir. Yasanan biit¢e agiklariyla
finansal hizmet maliyetlerinin azaltilmasini gerektirdigi sonucuna ulasilmistir.
Finansal aktorler faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinda

yasanan oynaklilar sebebiyle kendilerine koruma ihtiyaci hissetmislerdir. Bu durum
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finansal piyasalarda yeni tiriinlerin gelistirilmesi gerektigi ihtiyacina neden olmustur

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

Finansal katilimcilarin riskten korunma cabalarina cevap veren finans
piyasalarinin iirettigi iiriinlerden en yaygin olanlarindan bir tanesi kredi temerriidiine
dayali takas sozlesmeleridir. Bu sozlesmeler verilen kredinin temerriidiin
gerceklesme ihtimaline karsi sigortalanmasidir. Kredi temerriidiine dayali takas
sozlesmelerinde kredi veren kurulusun karsi karsiya oldugu riski satan ve bu riski
satin alan taraf olmak tizere iki taraf s6z konusudur. Fon arz edenlerle fon talep
edenler arasinda fon akisiyla gergeklesen finansal piyasalarda taraflar fon
aligverislerini borg¢ so6zlesmelerine dayali olarak gergeklestirmektedirler. Kredi alan
tarafindan saglanan eksik bilgi kredi veren kurulus agisindan bir risk unsuru
oldugundan kredi temerriidiine dayal takas s6zlesmeleri kredi veren kurulusun sahip
oldugu riski ortadan kaldirmaya yonelik olarak gelistirmis oldugu finansal
yeniliklerden bir tanesidir (Kavlak, 2004: 20-21). Bu tiir sdzlesmeler 6zellikle yurt
dis1 piyasalara verilen bonolar i¢in koruma saglama ve riski azaltmaya yonelik
gelistirilen enstriimanlardir. Ayrica bu sozlesmelerle likit olmayan varliklara da
likidite saglamasi, o varligin portfoyde bulunmamasi durumunda o varliga yonelik
pozisyon alinmasi agisindan Onemli bir finansal yenilik oldugu goriilmektedir.
Bunlarin yani sira temerriit swaplar1 ¢esitli finansal piyasalarda tahvil, bono gibi

varliklarin fiyatlarinin belirlenmesinde bir gosterge olarak kullanilmaktadir.
3.2.1.3. Yasal Cercevedeki Diizenlemeler

Finansal piyasalarda yapilan diizenlemeler ile finansal aktorlerin daha fazla
kazang elde etmesini olumsuz etkileyebilmesi sebebiyle bu diizenlemelerden
kacinabilmek icin yeni finansal iirlinler ve siireglerin gelismesine neden olmustur.
1970’11 yillardan sonra yapilan diizenlemelerden kaginabilmek i¢in bir takim finansal

yenilikler ortaya ¢ikmistir (Comert ve Epstein, 2016: 4).

Hukuki diizenlemeler finansal kurumlara bir takim yiik getirmis ve bu ylikleri
minimize etmeye ydnelik yeni iiriinler ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ilerleyen
donemlerde finansal piyasalarda yapilan regiilasyona iliskin politikalar hafifletilmis

ya da tamamen ortadan kaldirilarak deregiilasyon politikalar1 finansal sistemde
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uygulanmaya konulmustur. Sonu¢ olarak islevleri birbirinden farkli finansal
kurumlar arsinda smirlar minimize edilmis ve bazi durumlar smirlar tamamen
ortadan kalkmistir. Bu finansal kurumlara ticari bankalar, yatirim bankalari, tasarruf
ve kredi sandiklari, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri 6rnek olarak verilebilir.
Uygulanan deregiilasyon politikalar1 piyasa katilimeilarinin karlarini artirict ve riski
minimize etmeye yonelik farkli finansal yenilikler bulmaya yonlendirmistir. Gerek
regiilasyon gerekse deregiilasyon politikalart ile farkli finansal yenilikleri
olusturmustur. Ilk durumda meydana getirilen finansal yenilikler mevcut Kkar
diizeyini korumaya yonelik iken ikinci durumda meydana getirilen finansal yenilikler
ise kar diizeyini artirmay1 ve riski minimize etmeye yonelik diizenlemelerdir. Bu
alanda en popiiler olan finansal yenilik ise 1970’lerde ABD’de finansal alanda
olusturulan finansal alandaki yasal kisitlamalardan kaginmak amaciyla ortaya c¢ikan
devredilebilir tasarruf hesaplaridir (negotiable order of withdrawal -NOW- accounts).
Bunlarin yani sira bir bagka finansal yenilik ise mevduat munzam karsilik
oranlarindan ve faiz oranlarindaki kisitlamalardan kaginmak amaciyla gelistirilen

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

3.2.1.4. Vergi Kanunlarinda Yapilan Diizenlemeler

Silber (1983) ve Miller (1986) Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerin ve
yasal diizenlemelerin yeni finansal araglarin meydana gelmesinde itici gii¢ oldugunu
belirtmislerdir. Mevcut finansal araglar degistirilen vergi kanunlarindan
etkilendiginden dolayr mevcut finansal araglar modifiye edilerek yeni finansal {iriin
ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Piyasanin dengeye gelmesi siirecini

faiz ve temettii gelirlerinin sermaye kazancima gore farkli vergilendirilmesi

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

Yiiksek gelir diizeyine ve farkli vergilendirilen bazi varliklara sahip olan
bireyler daha yiiksek bir vergi oranina tabi tutulmasi durumunda 6demek zorunda
olduklar1 vergi miktarmi azaltmaya yonelik arayis i¢ine girmeleri yeni finansal
varliklarin ortaya cikmasina neden olacaktir. Yiiksek vergi oranlar1 daha fazla

finansal yenilik akimlarina sebep olabilecektir (Oktayer, 2007: 23).
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3.2.1.5. Toplumsal ihtiyaclarda Meydana Gelen Degisiklikler

Finansal piyasalarda meydana gelen yenliliklerin bir kismi toplumda
meydana gelen ihtiyaglar1 karsilamak amaciyla ortaya ¢ikmistir. Toplumun belirli bir
stire zarfinda ulagsmis oldugu ekonomik, kiiltiirel ve sosyal alanda gelismislik diizeyi
daha yiiksek bir hizmet talebinde bulunmalarin1 beraberinde getirerek yeni finansal
trlinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunun yaninda finansal piyasalardaki
aktorlerin egitim seviyelerinin yiikselmesi de uygulama alan1 bulunmayan karmasik

ve sofistike finansal tirtinlerin de kullanilmasini saglamistir (Fabozzi vd., 1998: 12).

Bireyler gelecek ile ilgili kaygilarin1 gidermek, gelir elde edebildigi
donemlerde geleceklerini planlamak i¢in gelirlerinin bir kismiyla diizenli tasarruf
yapmak suretiyle aktif calisma hayatlarinin sona erdigi doénemlerde emeklilik
gelirlerine ek olarak ek bir gelir daha elde etmek amaciyla olusan BES finansal
alanda yeni finansal iirlinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu tezin birinci
boliimiinde bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik fonlari genis bir sekilde

incelenmis oldugundan tezin bu béliimiinde tekrar edilmemistir.

Yine toplumsal bir takim degismelere cevap olarak ortaya ¢ikan menkul
kiymetlestirme ilk olarak ABD’de gayrimenkule olan taleplerin finansmanini
saglamaya yonelik c¢ikan uygulamalardir. Ilk olarak ipotege dayali menkul kiymet
ihract olarak ortaya ¢ikan menkul kiymetlestirme gayrimenkule olan talebin
artmasiyla uygulama alani bulmustur (Fabozzi ve Modigliani, 1996: 107-108).
Tanim olarak menkul kiymetlestirme bir finansal kurumun bir takim alacaklarin
teminat gostererek karsiliginda menkul kiymet ihra¢ etmesidir (Oktayer, 2007: 23).
1980’li yillardan sonra ipotekli konut kredileri disinda otomobil kredileri, kredi
kartlar1, finansal kiralama alacaklari, ithalat ve ihracat kredileri ve diger alacaklarda
menkul kiymetlestirilmis ve varhiga dayali menkul kiymetler ihra¢ edilemeye
baglamistir (Hepsen, 2005: 17-21). Menkul kiymetlestirme giiniimiizde en 6nemli
finansman yontemlerinden bir tanesidir. Yine menkul kiymetlestirme icerisine dahil
edebilecegimiz diger finansal varliklar ise; ipotekli konut ve igyeri kredileri, kredi
kartlarindan dogan alacaklar, finansal kiralama yoluyla olusan alacaklar, ihracat

kredileri, gelecek sozlesmelerinden dogan nakit akimlari (Hepsen, 2005: 50-53),
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ticari ve sinai krediler, devremiilk kredileri, degisken oranli ipotekler seklinde

siralanabilir (Saunders ve Cornett, 2004: 664).

Daha egitimli ve daha sofistike katilimcilardan olusan finansal kurumlar,
matematiksel bilgi gerektiren bazi kompleks finansal firiinlerin kullanimini ve
stratejilerin gelistirilmesine olanak vererek finansal yenilikleri gergeklestirici rol
oynayacaktir. Kiiresel diizeyde iktisadi faaliyetlerin artmasi finansal kurumlarin
bliylime arzular1 yeni finansal varliklarin ortaya ¢ikmasini tetikleyen unsur olarak
gorilmektedir. Kiiresel finansal zenginlik kaliplarinin de8isen yapisi iktisadi
faaliyetleri arttirmustir. Iktisadi faaliyetlerin artmasi, siirekli biiyiime ve kar
maksimizasyonu hedefiyle hareket eden finansal aracilart finansal yenilikler

gelistirme yoniinde tetiklemistir (Oktayer, 2007: 23).
3.2.2. Tiirkiye’de Finansal Yenilikler

1970’lerin ortalarina kadar olan dénemde gelismekte olan bircok iilkede
uygulanan iktisat politikalar1 finansal piyasalara miidahalelerden olugmaktadir. Bu
yillardan sonra ekonomik alanda yasanan yapisal reformlar 1980°li yillarda
Tiirkiye’de uygulama alani bulmus 24 Ocak kararlariyla serbest piyasa ekonomisine
dayali yapisal reform uygulamalar1 baslamistir. Yapilan reformlarda nominal
faizlerin yetkili otoritelerce diisiik tutulmasiyla yatirimlar artiracagi beklentisiyle
ithal ikameci iktisat politikalar ile kalkinma planlarmin uygulandig1 Tirkiye’de bu
durumun finansal sektoriin  hedeflerini  gergeklestirmeye yonelik  oldugu
goriilmektedir (Agir, 2009: 211-213).

24 Ocak 1980 Kararlariyla mali sistemin ekonomideki agirliginda 6nemli bir
artts meydana gelmis, bu donemde finansal piyasalar da onemli 6l¢iide derinlik
kazanmigtir. Bu durum finansal piyasalarda yeni iriinlerin ortaya ¢ikmasini
tetikleyici bir unsur olmustur. Ekonomide liberal siirece ge¢ilmesi daha 6nce finansal
sistemde yer almayan birincil ve ikincil piyasalarin sisteme dahil edilmesi, 1986
yilinda kamunun borglanma ihtiyacin1 karsilamak {izere Hazine Miistesarlig
tarafindan bono ve tahvil satisina baslanmasi, yine 1986 yilinda bu giinkii Borsa
Istanbul (BIST) olan Istanbul Menkul kiymetler Borsasmin (IMKB) faaliyete

baglamasi, 1987 yilinda Merkez Bankas: tarafindan acgik piyasa islemlerinin para
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politikas1 araci olarak kullanilmaya baslanmasi, 1989 yilinda Tiirk Lirasi’nin
sermaye hareketleri tizerindeki engellerinin kaldirilmasi ve konvertible hale
getirilmesi, 1991 yilinda tahvil ve bono piyasalarmin IMKB biinyesinde isleme
girmesi ve 1993 yilinda repo ve ters repo piyasalarmin isleme baglamasi Tiirk
Finansal Sisteminde gergeklesen Onemli yeniliklerdir (Kaplan, 1999: 15-20).
Tirkiye’de yasanan 1999 ve 2001 krizlerinden sonra Merkez Bankasi Kanunu ve
bankacilik sisteminde yapilan diizenlemeler kurumsal alanda 6nemli gelismeler
olarak degerlendirilebilir. 2000°li yillardan sonra finans piyasalarinin gelismis
oldugu birgok {iilkede bir takim yeni finansal enstriimanlarin sisteme dahil edilmesi
Tiirkiye’de yeni finansal {irlinlerin ortaya g¢ikmasi bakimindan olumlu etkide
bulunmustur. 2003 yilinda BES faaliyete baslamis, 2005 yilinda izmir Vadeli
islemler Borsasi faaliyete gecirilmis, ipotekli konut finansman sistemi Tiirk Finansal
Sistemi igerisinde yerini almistir. Teknolojide yasanan gelismeler Tiirkiye’de yeni
finansal tirtinlerin ortaya ¢ikmasina dnemli bir etmen olmustur. Otomatik para ¢ekme
makineleri, elektronik fon transferleri, banka kartlari, kredi kartlari, internet ve
telefon bankaciligi, elektronik para yatirma islemleri, elektronik satis noktas1 ofisleri

teknolojinin getirdigi finansal yeniliklere 6rnek olarak verilebilir.
3.3. Finansal Kiiresellesme Kavram

Finansal kiiresellesme finansal piyasalarin uluslararasi dolasimina iliskin
onlindeki engellerin  kaldirilmast  ve uluslararas1 sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesidir. Ikinci Diinya Savasi’ndan, 1970’li yillara kadar olan ddnemde
uluslararas1 sermaye hareketleri olduk¢a siirli diizeyde iken, 1980’lerde gelismis
iilkelerde ve 1990’11 yillardan sonra gelismekte olan iilkelerde uluslararasi sermaye
hareketlerinde kisitlamalar kaldirilmistir. Sermayenin oniindeki kisitlamalarin
kaldirildig: tlkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu tlkelere yonelmesi hiz
kazanmaya baglamistir. 1970’lerden sonra ortaya ¢ikan bir takim gelismeler finansal
kiiresellesmenin gelisimine katkida bulunmustur. Yasanan petrol krizi ve Bretton
Woods sisteminin sona ermesiyle birgok iilke sabit kur sisteminden serbest kur
rejimine gecis yapmis, kambiyo islemlerini serbestlestirmis ve sermaye hareketlerini
uluslararast dolagiminin Oniindeki engelleri kaldirmaya yonelik diizenlemeler

yapmustir. Petrol fiyatlarindaki artislardan dolay1 petrol ihracatgisi tilkelerin ellerinde
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yiiksek tutarlarda fon birikimine neden olmustur. Bu fonlar uluslararast sermaye

hareketliligine hiz kazandirmis bankalar kanaliyla bu fonlar tekrar dagitilmistir

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

Fabozzi ve digerleri (1998) finansal piyasalarin entegrasyonunu ilk olarak
finansal serbestlesme ve deregiilasyon hareketleriyle gergeklestigini ve uluslararasi
diizeyde finans merkezleri ve piyasa aktorlerinin faaliyetleriyle olustugunu
belirtmektedir. Devletler girisimcilerinin uluslararas: diizeyde rekabet edebilmeleri
icin finans piyasalarini deregiile etmis ve serbestlestirmeyi tesvik edici tedbirler
almistir. Bilgisayar ve haberlesme teknolojilerinde meydana gelen gelismeler ise
finansal kiiresellesmeye neden olan ikinci 6nemli faktor oldugu kabul edilmektedir.
Teknolojik ilerleme ve haberlesmenin gelismesi finansal piyasalarin genislemesine
ve uluslararasi bir boyut kazanmasina neden olmustur. Teknoloji ve haberlesmenin
gelismesi maliyetleri diisiirmiis, piyasa aktorlerinin menkul kiymet fiyatlarina ve
diger finansal bilgilere erisimi ¢ok rahat bir sekilde ger¢eklesmeye baslamis islemler

birkag saniyede yapilir hale gelmistir.

Finansal sektor finansal kiiresellesmenin olusturdugu etkiyle baskin bir
karakter kazanmistir. Geleneksel sektorlerin uzun donemde belirledikleri hedeflerine,
ekonomilerin siirdiiriilebilir kalkinmaya, sefaletin ortadan kalkmasina ve sosyal refah
diizeyinin artirllmasma yonelik hedeflerline karsin finansallagmanin meydana
getirdigi oynaklik, esneklik, likidite ve kisa donem mantigi 6n plana ¢ikmistir

(Yildirimoglu, 2010: 52).
3.4. Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Finansal gelismenin bir sonucu olarak tanimlanan finansal derinlesmenin
Ol¢iimiinde ¢esitli gostergeler kullanilmaktadir. Finansal kurum ve cesitliligi ile
finansal arag ¢esitliligi birer finansal derinlik gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Oztiirk ve digerleri, 2010: 98). Bunlarin yaninda miktar gostergeleri, yapisal
gostergeler, reel faiz orani, iiriin ¢esitliligi ve degisim maliyetleri oransal olarak

finansal derinlesmenin Sl¢iimiinde kullanilan gostergelerdir (Lynch, 1996: 12).
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3.4.1. Miktar Gostergeleri

Finansal derinlesmenin Ol¢limiine iliskin miktar g0Ostergeleri; parasal
bliytikliikler, kredi biiyiikliikleri ve sermaye piyasasi biiyiikliikleri olmak iizere {ice
ayrilmaktadir (Kar, 2001: 157). Bununla birlikte gerek bankacilik gostergeleri
gerekse de sermaye piyasalariyla ilgili gostergeleri i¢eren mali varlik stoguna iligkin
gosterge de diger bir miktar Olgiitii olarak kabul edilmektedir (Agir, 2010: 90).
Parasal biiyiikliikler; dolasimdaki para ile vadesiz mevduatlarin toplami olarak
tanimlanan dar anlamli para arzi (M1) ile vadeli ve vadesiz mevduat ile dolasimdaki
paranin toplami olarak tanimlanan genis tanimli para arzi (M2) nin milli gelire
oranidir. M2/GSYIH orani, yapilan calismalarda en sik kullanilan finansal
derinlesme gostergelerinden biridir. M3/GSYIH orami ise M2 para stokuna ilave
olarak repo ve bazi banka fonlarmin toplaminin meydana getirdigi biyiikliigiin
GSYIH’ya oranini1 gdsteren bir baska parasal 6lgiit oramidir (Ozatay vd., 1996: 17-
18).

Finansal derinlesme gostergesi olarak kabul edilen kredi biiyiikliikleri ise;
yurtici toplam kredi hacminin milli gelire oran1 6zel sektore verilen kredilerin milli
gelire orant ve Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacminin milli gelire

oran1 seklindedir (Oztiirk ve digerleri, 2010: 99).

Finansal derinlesmenin miktar 6lgiitleri bakiminda bir diger gostergesi de
sermaye piyasalarinin gelisimiyle ilgilidir. Bunlar borsa kapitalizasyon orani, borsa
reel islem hacmi ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirket sayisidir (Agir,
2010: 93, Basoglu ve Ceylan, 2001: 512). Borsa kapitalizasyon orani; menkul kiymet
borsasi reel islem hacminin GSYIH’ya oram ile ifade edilir. Bu oranin artmasi
piyasanin gelismisliginin 6lciisii olarak kabul edilmektedir (Oztiirk ve Digerleri,

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

Borsa islem hacmi, borsada bir giin igerisinde gerceklesen islemlerin parasal
olarak ifade edilen tutar1 ya da s6zlesme adedi bakimindan ifade edilen rakamsal bir
biiyiikliiktiir. Uygulamalarda borsa islem hacminin hisse senetlerinin giin icerisinde
kac kere el degistirdigini belirten rakamsal biiyiikliik olarak ifade edildigi durumlara

da rastlanmaktadir. Finansal derinlesme sermaye piyasalarinin da gelisimini
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kapsamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi ise firmalara dogrudan kredi
edinebilme olanagi sunmaktadir. Dogal olarak kredi edinebilme olanaginin bu yolla
artmasi finansal piyasalarinda derinligin saglanmasiyla ilgilidir. Borsadaki islem
hacmi, piyasanin yoniinii tespit etmede kullanilan ©6nemli bir &lgiit olarak
kullanilirken diger yandan borsaya kote edilen sirket sayisi sermaye piyasalarinin

gelismisliginin ve bu anlamda finansal derinlesmenin bir gostergesidir (Agir, 2010:
92).

Toplam Mali varlik Stoku degiskeni finansal derinlesmenin Ol¢limiinde
yaygin olarak kullanilan bir baska 6lgiittiir. Toplam mali varliklar ekonomideki fon
fazlas1 olan kesimlerden fon ihtiyaci olan kesimlere kaynak aktarilirken hangi mali
kaynaklar vasitasiyla bu kaynaklarin aktarildigini gosteren bir degiskendir. Toplam
Mali Varliklar Stoku degiskeninin GSMH’ye orani ekonominin genel goriiniimii
icinde mali sistemin nispi biyiikligii hakkinda bilgi vermektedir. Toplam Mali
varliklar Stoku degiskeninin finansal gelisme ile birlikte yiikselmesi beklenmektedir
(Ozatay ve digerleri, 1996: 18, Agir, 2010: 93)

3.4.2. Yapisal Gostergeler

Finansal gelisim iktisadi gelisim acisindan ¢ok Onemli bir yere sahip olarak
iktisadi gelisimin Olgiilmesi bir alt birim olarak finansal gelismisligin 6lgiilmesinde
onemli bir yere sahiptir. Finansal gelismisligin yapisal olarak 6l¢iilmesinde M2/M1
orani temel gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu oranin artmasi finansal
gelismisligin meydana geldigini gostermektedir (Lynch, 1996: 12). Finansal sistemin
gelismis oldugu iilkelerde bu oranin 5 ile 8 arasinda bir deger aldig1 goriilmektedir.
Finansal gelismisligini bir diger gdstergesi ise finansal varliklar ile GSYIH oraniyla
ifade edilir (Toplam Finansal Varliklar/ GSYIH). FIR (Financial Irrelations Ratio)
olarak adlandirilan bu oran finansal gelismislikle dogru orantilidir (Goldsmith, 1987:
26).

3.4.3. Faiz Oranlari

Finansal gelisme ve finansal derinlesmenin 6l¢iilmesinde reel faiz oranlarinin
finansal degisken olarak kullanildigini gosteren bir¢ok calisma bulunmaktadir.

Negatif faiz orani tasarruflart olumsuz yonde etkilemesinden dolay1 reel faiz
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oranlarimin pozitif olmasi finansal gelismisligin gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Agir, 2010: 94). McKinnon ve Shaw reel faiz oranlarinin finansal degisken olarak
kullanilmasinda; faiz oranlarindaki artisin  finansal tasarruflari, dolayisiyla
yatirimlarin  finansmaninda  kullanilabilecek fonlar1 ve yatirnmlar1 artiracagi

diistincesi yatmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 27).

Negatif faiz oranlarinin goriildiigi geri kalmis tilkelerde bu durum tasarruflari
olumsuz yonde etkilemektedir. Reel faiz oranlar ile toplam tasarruflar arasindaki
iliskide belirsizlik olsa da; finansal tasarruf ile reel faiz arasinda dogru orantili bir

iligski oldugu kabul edilmektedir (Agir, 2010: 94).

Liberal finansal sistemlerde faiz oranlarinin degisen ekonomik sartlara
adaptasyonunun hizli bir sekilde saglandig: bilinmektedir. Faiz orani kontrol altinda
tutmak degisken enflasyonist ortamlarda nominal olarak istikrarli bir faiz orani
saglar. Reel anlamda olmasa da nominal istikrarli bir faiz oran1 saglamanin kosulu
istikrarli ve diisiik bir enflasyon orani gergeklestirmektir. Piyasaya yonelik finansal
sistemler, fiyatlarin kontrol altinda tutuldugu diger finansal sistemlere gore, ceteris
paribus, sirasiyla diisiik reel faiz volatilitesi ve yiiksek nominal faiz volatilitesi

oldugunu gosterirler (Kar ve Agir, 2005: 61).
3.4.4. Uriin Cesitliligi

Finansal derinligin saglanmasinda bir diger faktor ise finansal piyasalardaki
triinlerin  ¢esitliligidir. Finansal piyasalarda kullanilan iriinlerin c¢esitliliginin
artmasiyla bu {riinlerin daha yaygin kullanilmast artan fon talebinin
karsilanabilmesine olanak saglayacaktir. Finansal piyasanin derinligi finansal arag

cesitligiyle dogru orantilidir (Oskay, 2000: 19).

Finansal araglar para ve sermaye piyasasi araglari olmak iizere ikiye ayrilirlar.
Para piyasas1 araglari, mevduat sertifikalari, hazine bonolari, finansman bonolari,
teminat mektuplari, gibi vadeleri bir yilin altinda olan likit finansal araclardan
olusmaktadir. Sermaye piyasasi araclari ise vadeleri bir yildan fazla olan para
piyasasi araglarina gore cok daha degisken, riskleri olan ve daha az likit olan

araglardan olusmaktadir. Sermaye piyasasi araglar1 olarak da, hisse senetleri, devlet
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tahvilleri, ipotek senetleri, tiiketici ve ticari krediler gibi araglar gosterilebilir (Gtinal,

2006: 29).
3.4.5. Aracihik Maliyetleri

Finansal aracilik maliyeti, yatirimcilardan alinan kredi faiz orami ile tasarruf
sahiplerine verilen mevduat faiz orani arasindaki marj ile ifade edilmektedir (BDDK,
2006:18). Etkin bir finansal sistemde bu marjin diisilk olmas1 gerekmektedir. Bu
sayede yatirima yonlendirilecek fon miktarinin optimum seviyede tutulmasina olanak
saglayabilecektir (Kar ve Agir, 2005: 64). Finansal sektordeki gelisme ve
derinlesmeyle beraber finansal kurumlar arasinda olusabilecek rekabet borg¢ alma
faiziyle ve bor¢ verme faizi arasinda ki farki azaltacak ve maliyetlerin diismesine
neden olacaktir. Bir finansal sistemin verimliligi aracilik maliyetlerin azaltilmas1 ve
fonlarin daha yiiksek getirili yatirnmlara tahsis edilmesiyle saglanabilecektir

(Llewellyn, 1997: 9).

Gelisen ekonomilerin ihtiyaglarina cevap verebilecek bir finansal sistemde
yeni yatirnm araglari ve yeni finansal piyasalarda; mal ve hizmet degisimini
kolaylastiracak, fonlara daha hizli ve daha diisiik maliyetle erisimi saglama
fonksiyonunu yerine getirmesini saglamaktadir. Bu durum finansal kiirelesmeyle
birlikte daha ¢ok 6n plana c¢ikmaktadir. Gegmis donemlerde kitalararasi yapilan
ticaretler ve sermaye hareketleri uzun zaman alirken, giiniimiizdeki bu tiir iglemler

cok kisa siirelerde gerceklesebilmektedir (Agir, 2010: 95).
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ FINANSAL
DERINLESMEYE ETKISi

Bu kisma konu ile ilgili literatiir, derinlemesine incelenerek baslanacaktir.
Literatiir elde edilirken sadece BES’i konu edinen g¢alismalarla sinirli kalinmayip,
genel olarak sigorta sektoriinlin degisik gostergelerini konu edinen ¢alismalara yer
verilmistir. Sonrasinda burada kullanilan tiim tahmin yontemleri sirasiyla metodoloji
olarak ortaya konulmustur. EKonometrik metodoloji tartismalarini takiben son olarak

da ekonometrik tahminler siralanmakta ve sonuglar tartisilmaktadir.
4.1. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi iizerine degisik calismalarin yapildigi
incelenen literatiirden anlasilmaktadir. Bir iilke ekonomisi i¢in hayati 6nem arz eden
sosyal giivenlik sisteminin igerisinde son zamanlarda ciddi bir yer edinen bireysel
emeklilik sistemlerinin durumu da degisik agilardan arastirilmaktadir. Tirkiye

lizerine yapilan bu arastirmalar bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.

Kayal1 (2009), Tiirkiye’de hayat ve bireysel emeklilik sigortalarinin gelisimi
ve etkinligini, 2003-2007 doénemi verilerini kullanarak ve veri zarflama analizi
yardimiyla incelemistir. Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye’de 2003-2005
doneminde faaliyette bulunan hayat ve bireysel emeklilik sigorta sirketlerinin
etkinliginde bir artis oldugu; diger taraftan 2006-2007 doneminde ise Tiirkiye’de
hayat ve bireysel emeklilik sigorta sirketlerinin etkinliginin diistiiglinii ortaya

koymustur (Kayali, 2009: 85-94).

Zor (2008), bireysel emeklilik fonlarmi OECD iilkeleri ile Tiirkiye igin
betimleyici bir sekilde ele alarak genel olarak degerlendirmistir. Caligmanin Tirkiye
lizerine yapilan ampirik boliimiinde ise, bireysel emeklilik sistemlerinden elde edilen
katki payr ve bunlarin yatirima yonlendirilen fon tutarlarina iliskin Bireysel
Emeklilik Sistemi’nin (BES) baslangicindan itibaren 30.04.2008’¢ kadar 53
orneklem ve kuadratik regresyon analiziyle gelecek 50 yil i¢in 6ngorii tahminini
yapmistir. Elde edilen sonuglar, 2013 yilinda (BES’in ilk on yilin1 tamamladiginda)
katki pay1 tutarinin yaklasik 25 milyar TL’ye 40-50 y1l gibi uzun bir donem sonunda
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da bu tutarin yaklasik 400 milyar seviyelerine ulasabilecegini tahmin etmistir (Zor,
2008: 18).

Isbilen (2008), “Istanbul ilindeki Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimcilarinin
Sistem Hakkindaki Tutumlari” isimli anket calismasi ile belirlemeye caligsmistir.
Yapilan ¢alisma sonunda; sisteme giivenin en ¢ok oldugu yas grubunun 26-33 yas
aralig1 oldugu, Ozel sektor katilimcilarimin daha fazla oldugu, medeni durum
iliskisine bakildiginda, bekar olanlarin sisteme katilimda daha fazla 6nem verdigi

sonuglarina ulasilmistir (Isbilen, 2008: 202).

Baglan (2006), Diinya iilkelerinde ve Tirkiye’de BES’i tanimlamuis, sistemin
isleyis yapis1 hakkinda aciklayici bilgiler vermistir. Calismanin Tiirkiye boliimiindeki
incelemede BES’in kurulusu ve sektoriin biiytikliigiinii beklentileri ulasilan
rakamlarla agiklamaya caligmistir. Baglan, BES’te ulasilan rakamlarin umut verici
oldugunu, daha etkin bir BES ig¢in; tanitici reklamlara agirlik verilmesini, vergi
oranlarinda diizenleme yapilarak alt ve st gelir gruplart i¢in daha cazip hale
getirilmesini, emeklilik fonlarmin zenginlestirilmesini, belirlenecek bir takim
kriterlerle bazi isyerlerinde BES’in zorunlu hale getirilmesini 6nermektedir (Baglan,

2006 127).

Ercan (2006), Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde reform ihtiyacini ve neden
BES’e ihtiya¢ oldugunu ele alarak; Diinyada ve Tiirkiye’de sektorii tanimlamistir.
BES’in ekonomiye 6nemli katkilar yaptigin1 belirleyerek, BES’in daha etkin bir
sekilde tiiketiciye tanitilmasini, Tiirkiye i¢in giris aidatinin kaldirilarak sistemin daha
cazip hale getirilmesiyle sosyal giivenlikte yasanan olumsuzlarin azalacagini

ongormistiir (Ercan, 2006: 149).

Uniivar (2006), “Bireysel Emeklilik ve Is Tatmini” adli calismasinda
calisanlarini BES kapsamina alan sirketlerin ¢alisanlarin isten tatmin diizeylerini
anket calismasi ile 6lgmeye calismistir. Sirketlerin calisanlarimi BES kapsamina
alarak katki paylarini yatirmasi ¢alisanlarin is tatmini agisindan belirlenen yirmi
faktor arasindan dokuzuncu olmustur. Sonug olarak Uniivar; ¢alisanlarin isverenleri
tarafindan BES kapsamina alinarak katki paylarinin yatirilmasmin gerekliligini

savunmustur (Uniivar, 2006: 73).
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Sentiirk (2001), BES’i tanimlamis, katilimcilarin karsilasabilecegi riskleri
belirlemistir. Katilimcilarin emeklilik doneminde hak kazandigi maasin hayat
standardin1 devam ettirmesinde yeterli olmamasi, katilimcinin g¢alistigi donemde
biriktirdigi fonlarin uzun yasamasi halinde emekli maagin1 karsilayamamasi ve fon
yonetiminde olast yolsuzluk halinde biriken tutarin emekli maasi 6demelerini

karsilayamamasini temel riskler olarak belirtmistir (Sentiirk, 2001: 41).

Yanardag (2010), BES’in etkinligini 6l¢mek icin Mugla Ilinde ampirik bir
calisma yapmisg, bireyin zamanlar arasi gelirini nasil maksimize edecegine yonelik
ampirik bir ¢aligma yapmustir. Anket teknigine dayali veri toplama yontemiyle
yaptig1 calismada bireylerin katilimcilarin  yaklagik %80°i bireysel emeklilik
sisteminin zorunlu emeklilik sisteminin yetersizliginden ve ikinci bir maas imkani

sagladigindan sistemin gelisecegine inanmaktadirlar (Yanardag, 2010: 210).

Oktayer (2010), bireysel emeklilik fonlarinin finansal piyasalarin gelisime
etkilerini incelemis, ¢aligmasinda finansal piyasalar ve finansal gelismeyi
tanimladiktan sonra bireysel emeklilik sistemini ve fonlarinin gelisimiyle finansal
piyasalarin etkilesimini ele almistir. Sistemdeki fonlarin artisinin toplam mali
varliklar stokunu artiracagini ve bu suretle finansal derinlesmeye pozitif bir etki

yapacagini belirtmistir (Oktayer, 2010: 77).

Yazici (2015), Bireysel Emelikik Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi adli doktora
tezi ¢aligmasinda sistemi Tiirkiye ve diger lilke 6rnekleriyle tanimlamis, Tiirkiye’de
bireysel emeklilik fonlarinin performansini degerlendirmeye yonelik calismalar
yapmistit. Calismaya dahil edilen tiim Emeklilik Yatirrm Fonlarmin TUFE’ye
endeksli bir yatirim aracinin ve dolarin getirisinden daha yiiksek getiri sagladigini ve
buna karsilik emeklilik yatirim fonlarinin, altin, mevduat ve Kurumsal Yatirimcilar
Dernegi 182 Giinliik Bono Endeksinin gerisinde kaldigi sonucuna ulagsmstir (Yazici,

2015: 210).

BES fiizerine Tiirkiye’de yapilan calismalardan sonra literatiirde ulasilan
finansal gelisme, sigortacilik ve bireysel emeklilik sistemi iizerine yapilmis ampirik

caligmalar bulunmaktadir. Burada kullanilan ampirik ¢alismalarin bazilar1 soyledir.
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Li vd. (2007), hayat sigortasi tiiketimini belirleyenleri 30 OECD iilkesi i¢in
incelemistir. 1993-2000 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Modelde kisi
basina yagsam sigortasi satislar1 bagimli degisken, fert basina nominal hasila,
ortalama yasam Omrii, bagimli niifusun ¢alisan niifusa orani, egitim seviyesi, sosyal
giivenlik harcamasi/GSYIH, finansal gelisme (M2/GSYIH), piyasadaki yabanci
sigorta sirketleri payi, beklenen enflasyon ve reel faiz oranlar1 bagimsiz degisken
olarak kabul edilmistir. Calismada, OLS Regresyon ve GMM Regresyon yontemleri
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, fert basina gelir, finansal gelisme, egitim
seviyesi ve bagimli niifus orani arttik¢a hayat sigortas: tiikketimi artarken, sosyal
giivenlik harcamalari, ortalama yasam omri, enflasyon ve reel faiz oranlar1 arttikca
hayat sigortas tiiketimi azalmaktadir. Buna gore, finansal gelismenin hayat sigortasi
tiketimini olumlu etkilemesinin altinda, iilkelerde daha fazla finansal wvarlik

biriktik¢e hane halkinin daha fazla yasam sigortasi aldig1 yatmaktadir.

Jawadi vd. (2009) calismasinda yasam dis1 sigorta ve finansal piyasalar
arasindaki iligskiyi 5 iilke (Kanada, Fransa, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD) icin
incelemistir. Biitiin veriler yillik olarak secilen modelde Kanada i¢in 1969-2005,
Fransa i¢in 1960-2005, Japonya icin 1966-2005, Birlesik Krallik i¢in 1965-2005 ve
ABD i¢in 1954-2004 donemleri kullanilarak analizler yapilmistir. Faiz orani, hisse
senedi fiyat1 ve yasam dis1 sigorta primleri degiskenlerinin kullanildigi modelde
iliski, dogrusal ve dogrusal olmayan egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme
mekanizmasi ile incelenmistir. Analiz sonuclarina gore sigorta pirimi ve finansal
piyasalar arasinda hem kisa hem de uzun donemde 6nemli ve pozitif bir iliskinin
varlig1 bulunmustur. Ayrica hayat dis1 sigorta, faiz oranlar1 ve hisse senetleri fiyati
arasinda asimetrik ve dogrusal olmayan bir es biitiinlesme iligkinin varlig1 Fransa,
ABD ve Japonya icin bulunmustur. Hata diizeltme analizine gore, kisa donemde

finansal gelismeden yasam dis1 sigorta primine dogru bir iligki tespit edilmistir.

Meng ve Pfau (2010), hem hisse senedi piyasas1 hem de tahvil piyasasi olarak
sermaye piyasalarindaki gelismede emeklilik fonlarinin etkilerini arastirmistir. 32
gelismis iilke ile gelismekte olan iilke verileri kullanilmis olup, ayrica bu etkileri
ilkelerin finansal gelisme seviyelerine gore degerlendirmeye iilkeler yiiksek finansal

gelismis ve diisiik finansal gelismis olarak ikiye ayrilmistir. Her iilke i¢in ortalama
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18,5 yillik veri kullanilmistir. Sermaye piyasasindaki gelisim olarak borsa degeri
(hisse senetleri piyasasi degeri)/GSYIH ve hisse senedi piyasasi islem hacmi/GSYIH
kullanilirken, tahvil piyasasindaki gelisim i¢in 0zel sektor tahvil piyasasi
degeri/GSYIH kullanmis ve bu degiskenler bagimli degisken olarak kabul edilmistir.
Emeklilik fonlarinm finansal varliklari/GSYIH, hisse senetlerinin reel getirileri, hisse
senetlerinin reel oynakliklari, enflasyon, enflasyon oynakligi, reel faiz, reel faiz
oynakligi, fert basia hasila degiskenleri bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir.
Calismada GMM dinamik panel modeli, en kiigiik kareler kukla degisken modeli
yontemleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, emeklilik fonlarin finansal
varliklariin biiyiimeleri hisse senetleri piyasasi degerini, hisse senedi piyasasi islem
hacmini ve 6zel sektor tahvil piyasasi degerini pozitif olarak etkilemektedir. Ayrica
bu etkilerin finansal gelismisligi yiiksek iilkelerde finansal gelismisligi diisiik
tilkelere gore ¢ok daha yiiksek oldugu tespit edilerek, emeklilik fonlarinin sermaye
piyasalarindaki etkilerinin iilkelerin finansal gelismislik seviyelerine gore

farklilastig1 vurgulanmistir.

Chun-ling (2011), c¢alismasinda 2001-2008 yillar1 arasinda panel data
kullanilarak Cin i¢in merkez ve bati bolgeleri olmak iizere tarim sigortasi ve kirsal
finansal gelisme arasindaki iliski incelenmistir. Calismada tarim sigortasi i¢in (tarim
sigortasi pirim geliri/tarimsal GSYH) degiskeni ve kirsal finansal gelisme i¢in (kredi
dontistim orani ve kirsal kredi dengesi ile kirsal kesimden 6denmemis mevduat
toplami) kullanilmistir. Calismada esbiitiinlesme testi ve Hausman test kullanilmstir.
Ampirik sonuglar uzun dénemde orta ve bat1 bolgelerde tarimsal sigortacilik ve kirsal
finansal gelisme arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugunu gdstermektedir.
Fakat bolgeler arasinda bu iligki farklilik gdstermektedir. Bati1 bolgesinde tarimsal
sigortacilik gelisiminden yerel finansal gelismeye dogru bir iliski tespit edilmistir.
Regresyon sonuglarima gore merkez bolgede tarimsal sigortacilik da ki gelisme
finansal gelismeye neden olmaktadir. Ayrica yerel finansal gelisme tarim
sigortaciginin gelisiminde Onemli rol oynamaktadir. Yani karsilikli nedensellik

iliskisi s6z konusudur.

Hu (2012), 10 Asya ve Pasifik iilkesi igin; 1980-2012 donemi verilerini

kullanarak, emeklilik ayligi, finansal ve sermaye piyasalarmin gelisimi ve biiylime
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arasindaki iligkiyi panel hata diizeltme modeliyle incelemistir. Modelde, emeklilik
varliklart/GDP, GDP, reel faiz orani, bankacilik sektorii i¢cin banka varliklari, faiz
gelirleri, hisse senedi ve tahvil piyasasina ait kamu ve 6zel bor¢clanma senetlerinin
GDP’ ye orani1 ve TUFE gibi degiskenler kullanilmistir. Ampirik calisma, emeklilik

varliklariin finansal gelismeyi olumlu yonde etkiledigini gostermistir.

Horng vd. (2012), calismalarinda sigorta talebi, finansal gelisme ve biiylime
arasinda dinamik bir iliski olup olmadigini incelemislerdir. Tayvan ekonomisi i¢in
1961-2006 yillar1 arasindaki donemi ele almislardir. Calismada biiylime i¢in reel kisi
bast GSYH, finansal gelisme i¢in (M2/GSYH) degiskenleri kullanilmis ve sigorta
talebi icin hesaplama yapilmistir. Bu ii¢ degisken kullanilarak VAR modeli
kurulmugtur. Daha sonra uzun ve kisa donem i¢in Granger nedensellik testi
yapilmistir. Calismanin sonuglarina gére uzun donemde sigorta talebi, finansal
gelisme ve biiyiime arasinda bir iliski tespit edilmistir. Kisa donemde ise, ekonomik
biliylimenin sigorta talebine, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica sigorta talebi ve finansal gelisme arasindaki iliski kisa
donemde de ele almmustir fakat iki degisken arasinda herhangi bir iliski

bulunamamustir.

Mesike ve Ibiwoye (2012), calismasinda emeklilik reformu ve finansal
piyasalarin gelisimi arasinda baglanti olup olmadigini Nijerya ekonomisi ig¢in 1981-
2009 donemi yillik veriler kullanarak aragtirmistir. Calismada finansal piyasalarin
gelisimi  gostergeleri olarak dis ticaret orani, faiz orant ve toplam tasarruf
kullanilirken bunlar arasindaki iliskiyi incelemek i¢in emeklilik reformu degiskeni de
kullanilmistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testi, Engle-Granger nedensellik
testi ve hata diizeltme analizleri yapilmistir. Emeklilik reformundan finansal
gelismeye dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Hata diizeltme
modelinin sonuglart ise degiskenler arasinda iliskinin varli§im1 dogrulamistir. Bu

mekanizmayla uzun dénemde ortaya konulan sonug kisa donemi de etkilemektedir.

Sibindi (2014), ¢alismasinda hayat sigortasi sektorii, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri Giiney Afrika igin test etmistir. 1990-2012
donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni olarak

fert basina GSYIH, sigortacilik sektdriiniin gelisimi degiskeni olarak fert basina
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prim, finansal gelisme degiskeni olarak fert basina M2 kullanilmistir. Bu
degiskenlere Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmis ve degiskenler arasinda en az
bir tane uzun donemli bir iliskinin varligi bulunmustur. Bu testin ardindan vektor
hata diizeltme mekanizmasi1 (VECM)’na dayali Granger nedensellik testi yapilmistir.
Granger nedensellik testinden elde edilen arastirma bulgularina gore yasam sigortasi
sektoriindeki gelismeden finansal gelismeye, ekonomik biiyiimeden yasam sigortasi
sektoriindeki gelismeye ve ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii

bir Granger nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Thomas vd. (2014), hisse senetlerine yatirilan emeklilik fonlart varliklarinin
pay1 ile OECD Hilkeleri piyasasindaki borsa volatilitesi arasindaki ampirik iliskiyi
incelemistir. Modelde hisse senetleri piyasasindaki dalgalanma orani bagimh
degiskendir ve emeklilik fonu varliklarinin hisse senetlerine orani, islem goren hisse
senetlerinin degeri, enflasyon orani, kisi basma gelir, kamu borcunun gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani1 bagimsiz degiskenler olarak yer almistir. 34 OECD iilkesinin
2000-2010 yil1 panel verileri kullanilarak hem tesadiifi etki panel modeli hem de
panel diizeltilmis standart hata ve otoregresif hatalar yontemiyle Prais-Winsten
regresyonu tahmin edilmistir. Arastirmanin sonucu hisse senetlerine yatirilan
emeklilik fonlar1 varliklarinin payr ile OECD piyasalarindaki borsa oynakligi
arasmnda belirgin bir negatif iliski oldugunu gostermektedir. Ikili probit ve logit
modelleri, emeklilik fonlarmm kurumsal yatirimcilariin hisse senedi piyasasindaki

dalgalanmay1 azaltabilecegi iddiasin1 dogrulamaktadir.

Olayungbo (2015), ¢calismasinda Giiney Afrika i¢in 1970-2012 periyodundaki
sigorta talebi ile finansal gelisme, ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VECM ve
Toda-Yamamato nedensellik analizi ile incelenmistir. Calismada, ekonomik biiyiime
igin; kisi basina reel GDP, finansal gelisme igin M2 ve sigorta talebi yerine ise;
enflasyona goére ayarlanmis kisi basmna prim tutar1 kullanilmigtir. VECM analizi
gostermistir ki, kisa donemde finansal gelisme sigorta talebini artirmaktadir. Toda-
Yamamato nedensellik analizine gore ise; sigorta talebi ve finansal gelisme-

ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Enache vd. (2015), caligmasinda emeklilik reformu ve sermaye piyasalari

gelisimi arasindaki iligkiyi Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri (Bulgaristan, Cek
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Cumhuriyeti, Macaristan, Estonya, Letonya, Polonya, Romanya, Slovakya,
Slovenya) i¢in incelemistir. 2001-2010 dénemi verilerinin kullanildigi modelde
emekli fon varliklar1 ve piyasa sermaye miktar1 degiskenleri kullanilarak Johansen
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli analizi yapilmigtir. Yapilan tahmin
sonuglarina gore kisa ve uzun donemde séz konusu iilkelerde emeklilik fonlarinin
piyasa degeri lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmustur. Emeklilik
fonlarindaki bir artisin kisa donemde piyasa degeri iizerinde giiclii bir pozitif etkisi
bulunurken, uzun donemde emeklilik fonlarindaki sok bir artisin piyasa degeri

tizerinde olan etkisi istenilen biiyiikliikkte olmamistir.

Guerineau ve Sawadogo (2015), gelismekte olan 37 iilkede sigorta
primlerinin 1987-2011 dénemi verilerini kullanarak borsa gelisimi tizerindeki etkisi
arastirmistir. Borsa islem hacmi/GSYIH, sigorta primleri/GSYIH, &zel sektor
kredileri/GSYIH, kisi basina gelir, reel faiz oranlari, enflasyon, dogrudan yabanci
yatirimlar ¢alismada kullanilan degiskenlerdir. Genellestirilmis momentler metodu
tahmincisi kullanilarak potansiyel endojenite yanliligi kontrol edilmis ve sigorta
primlerinin, borsa islem hacminin toplam degerini énemli 6lgiide arttirdigi tespit
edilmistir. Sigortanin borsa gelisimi ile pozitif bir iliskisi olduguna dair kanitlar goz
ontine alindiginda, gelismekte olan {ilkeler sigorta gelisimini (6zellikle hayat

sigortasi) tesvik etmeyi amaclayan politikalar se¢gmelidir.

Pan vd., (2016), calismasinda 2007-2014 arasindaki donemi kapsayan sigorta
sektorii endeksi ve bankacilik sektorii endeksi degiskenleri kullanilmistir.
Degiskenler arasinda uzun déonem iligki olup olmadigini tespit etmek i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi analizi yapilmistir Cin ekonomisi i¢in yapilan bu ¢alismada ayrica
geleneksel Granger nedensellik testi ile asimetrik Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Geleneksel Granger nedensellik testi sonuglarina gére uzun dénemde
sigortacilik sektoriinde herhangi bir gelisme bankacilik sektoriinde bir gelismeye
neden olmaktadir. Dahas1 asimetrik Granger nedensellik testi sonucuna gore
sigortacilik  ve bankacilik  sektorleri arasinda pozitif soklar birbirlerini
etkilememektedir. Ayrica sigortacilik sektoriinden bankaciliga dogru onemli bir

negatif sok etkisi goriilmektedir. Fakat bunun tam tersi gecerli degildir.
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4.2. Ekonometrik Metodoloji

Zaman serilerinin uygulamali ekonometrik caligmalarda artan kullanimi bu
serilerin 6zelliklerine olan dikkati artirmistir. EKonometrik uygulamalarda yaygin bir
sekilde kullanilan En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) gibi birgok ekonometrik
calismalarda kullanilan degiskenlerin kovaryans ve varyansinin sabit ve
degiskenlerin zamandan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir (Gujarati, 1999: 707).
Fakat makro degiskenlere birim kok testlerinin genis sayida kullanilmasi bu
varsayimin her kosulda gecerli olmayacagini ortaya koymustur. Zamana bagli olarak
ortalamasi ve varyansi degisen degiskenler, duragan olmayan degisken ya da birim
kok iceren degiskenler olarak adlandirilir. Birim kok iizerine yapilan ¢alismalarda
duragan olmayan degiskenlerin EKK ekonomterik yontemiyle yapilan tahminlerin
giivenilir olmayan sonuclar ortaya ¢ikaracagini gostermektedir. Duragan olmayan
degiskenlerle yapilan tahminlere Granger ve Newbold (1974) “diizmece regresyon”
(spurious regression) olarak adlandirmislardir. Bu durum, degiskenlerin gercek
anlamda iligkili olmamasina ragmen birbirleriyle iligkili gibi algilanmasi anlamina

gelmektedir.

Yapilan bir¢ok ekonometrik ¢aligmalarda birim kok iceren serilerin farki
alinmak suretiyle serilerin duragan hale getirilmesi uygulamalarda oldukca yaygin
bir yontemdir. Serilerin farkinin alinmasiyla serilerdeki dalgalanmalar ortadan
kaldirildigindan veya azaltildigindan serilerdeki dalgalanmalarin igerdigi bilgilerin
kaybolmasina neden olmaktadir. Serilerin icerdigi bilgilerin kaybolmasini énlemek
amaciyla es biitlinlesme metodolojisinin  kullanilmas1 ise bir diger asamadaki

uygulamadir.

4.2.1. Dickey Fuller (DF) ve Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testleri

Herhangi bir zaman serisinin bir stokastik veya tesadiifi siire¢ ile ortaya
ciktig1 g6z onilinde bulunduruldugunda, ana kiitleden elde edilen 6rneklemenin ana
kiitlenin 6zelliklerini yansitmasinin beklenildigi gibi, belli bir doneme iliskin zaman
serisi verileri de ana siirecin 6zelliklerini gostermesi beklenir. Bu tiir slirece duragan

olasilikli stireg ad1 verilir.
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Teknik bir ifadeyle “ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikl1 bir siire¢ i¢in duragandir”
denir (Gujarati, 1999: 713). Eger Y: duragan ise su oOzellikleri tasimasi gerekir
(Gujarati, 1999; Tar1, 2002):

Sabit aritmetik ortalama "E(Y)=pu
Sabit varyans var(Yy) = E(Ye )’ =o°
Gecikme mesafesine bagli kovaryans vk = E[(Y+ p) (Yo ]

Biitiin t degerleri icin, k = gecikme mesafesini gostermektedir.

Bu ozellikler, kisaca, eger bir zaman serisi duragansa; ortalamasi, varyansi ve
kovaryanst ne zaman Olgiiliirse Olgiilsiin  degismeden ayni1 kalacagini ifade

etmektedir.

Eger bir zaman serisi yukaridaki ozellikleri tasimiyorsa duragan olmayan
zaman serisi adini alir. Bir zaman serisinin duragan olup olmadig: ¢esitli yontemlerle
incelenebilir. Uygulamada en ¢ok birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. DF ve
ADF birim kok (unit root) testleri, zaman serilerinin &zellikleri incelenirken
uygulamasindaki kolayligi nedeniyle en c¢ok tercih edilen yontemlerdir (Gujarati,
1999, Kutlar, 1998; Tar1, 2002). Diger taraftan son zamanlarda ampirik ¢alismalarda
Dickey Fuller (DF) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testlerinden bagka Phillips-
Perron, (1988) (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS) birim kok

testlerinin de uygulandig1 gortilmektedir.

Bir zaman serisinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik bir 6nceki donemde
degiskenin aldig1 degerin bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilir. Bu nedenle serinin nasil bir siiregte olustugunu anlamak igin serinin her
donemde aldigi degerin daha oOnceki donemde almis oldugu degerleriyle

regresyonunun bulunmas gerekmektedir.

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu 6zelligi belirlemek i¢in degiskenin {i¢
farkli stirecte olusma olasiligina gore analizler yapilmaktadir. Bu {i¢ siire¢ su sekilde

gosterilmektedir:

Y, =a¥, , +Uu, (4.1)
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Y, =, +aY,, +U, 4.2)
Y, =a,+aY,, +yT +u, (4.3.)

Bu ii¢ siireg, serilerin ortalamasinin sifir (4.1.), veya ortalamasinin sifirdan
farkli (4.2) veya ortalamasi sifirdan farkli ve trendin dahil (4.3.) edilip edilmemesine
gore farklilik gostermektedir. Burada yapilacak test a’nin bire esit (bu durumda seri
duragan degil) veya birden kiigiik (seri duragan) olup olmadiginin belirlenmesine

yoneliktir.

Eger o=1 ise, ornegin denklem (4.1.) tekrarlanan ikame ile su hale (4.4.)
gelmektedir:

Yt = Yt—l +uU, = (thz + ut—l) +U,

= (Yt—3 +ut—2)+ut—l + U 4.4)

=u +u,_, +U,_, +U_;+...+U

Burada eger hata terimi, U, sabit varyansa sahipse, t’nin degeri arttik¢a Y’ nin
varyansi sonsuza yaklagma egiliminde olmaktadir. Bu durumda EKK tahmin
edicisinin standart “t” testine iliskin olarak yaptig1 varsayimlar gecgerli olmamaktadir.
Duragan olmayan serilerin EKK ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen istatistikler (t
ve F gibi) dagilimin normal olmamas1 nedeniyle kullanilmamasi1 gerekmektedir. Bu
cizelgelerde bazi diizeltmelerin yapilmasi gerekli olmaktadir. Duraganhigi test
edilebilir hale getirebilmek igin bazi transformasyonlar yapilmaktadir. Denklem

(4.1.), yeniden su sekilde yazilabilir:

Y, =Y, = (@—-DY,, +u, (45)

Bu ifade yeniden diizenlenirse denklem (4.6.)’da goriildiigii gibi olacaktir.

AY, = BY i+, (4.6.)
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Burada B=(a-1) olmaktadir. Denklem (4.5)’te duraganlik testi a=1 esit olup
olmadig1r seklinde iken, denklem (4.6)’da bu test =0 olup olmadigi seklini

almaktadir. Burada;®
Ho: p=0; seri duragan degildir (Birim kok icermektedir).
Ha: B#0; seri duragandir (Birim kok yoktur).

Denklem (4.1.)’e uygulanan islemler, denklem (4.2.) i¢in de uygulanirsa
denklem (4.7)’de belirtilen su ifade elde edilir:

AY, = ay + Y, +U, (4.7)

Serisinin duragan olup olmadigimi belirlemek i¢in yine P=(a-1)=0 bos

hipotezinin testiyle yapilmaktadir.

Ayni sekilde islemler denklem (4.3.) igin de yapilirsa su ifade (denklem 4.8.)

elde edilir:
AY, =ay,+ Y, +yT +4, (4.8.)

Bos hipotez yine B’nin sifira esit oldugu seklindedir. Denklem (4.7.) ve
(4.8)’deki P’larin sifira esitligini test ederken kullanilacak her bir tau (t) gizelge
degerinin farkli oldugu da unutulmamalidir. Yani tau (t) Cizelge degerleri serinin
sabit terimsiz, sabit terimli, ve sabit terimli ve trendli bir siirecten olusup

olusmadigina gore farklilik gostermektedir.

DF birim kok testi uygulanirken bir sorunla karsilasmak oldukca olasidir. Bu
sorun, serilerin birim kok igerip igermedigini veya duragan olup olmadigini
belirlemek i¢in tahmin edilen denklem (4.6.), denklem (4.7.) ve denklem (4.8.)’deki
hata terimlerinin ardisik bagimli (i¢sel bagint1 veya otokorelasyon) olup olmadigidir.

DF, bu sorunu asmak ic¢in Onerdikleri yontemde degisiklik yaparak gelistirilmis

! Hipotezlerin test edilmesinde standart t-testi kullanilamamaktadir. Bunun yerine Fuller (1976)
tarafindan gelistirilen T (tau) —istatistiinden yararlanilmaktadir. Hesaplanan “t” degeri tau
istatistiginin kritik degeri ile karsilastirilmali ve eger “t” degeri tau istatistigi degerinden biiyiik ise
seri duragan degildir seklindeki bos hipotez red edilir. Fuller (1976)’in gelistirdigi tablonun giivenilir
olmadigina iliskin elestirilerin yapilmasi iizerine MacKinnon (1991) tarafindan yeni bir istatistik
gelistirilmistir. Uygulamalarda daha ¢ok MacKinnon Kritik degerleri kabul gérmektedir (Holden ve
Thompson, 1992: 16).

89



Dickey-Fuller (ADF = Augmented Dickey-Fuller) yaklagimini ileri siirmiislerdir. Bu
yeni yaklagim, tahmin edilen denklemlerdeki (4.6., 4.7. ve 4.8.) bagimli degiskenin
gecikmelerinin  bagimsiz  degiskenler olarak modele katilmasim1i ve ardisik
bagimliligin ortadan kaldirilmasimni igermektedir. Burada bagimli degiskenin
gecikmelerinin ne kadarmin bagimsiz degisken olarak katilacagi bir sorun olarak
goriilse de uygulamada hata terimlerindeki i¢sel bagint1 sorunu yok oluncaya kadar

gecikmelerin eklenmesi dnerilmektedir (Gujarati, 1999: 720).

Hata terimlerindeki ardisitk bagimliligit 6nlemek icin gelistirilen ADF
yaklagimi farkli zaman serisi siireglerini dikkate alarak sirasiyla diizenlenirse,

denklem (4.6.), denklem (4.7.) ve denklem (4.8.) su hale gelmektedir:

AYt - ﬁYt—l + 62:};1 AYt—i + ut (49)
AYt - 0(0 + BYt—l + 61: Z‘{Zl AYt—i + ut (410)
AYt - 0(0 + BYt—l + 61: Z‘{Zl AYt—i +yT + ut (411)

ADF testi ile serilerin birim kok icerip icermedikleri veya duragan olup
olmadiklar1 incelenirken yine f=0 bos hipotezinin uygun tau (t) Cizelgesi kritik
degerleriyle (veya MacKinnon (1991) kritik degerleriyle) karsilastirilarak yapilmasi
gerekmektedir. Eger =0 bos hipotezi reddedilerek B#0 alternatif hipotezi kabul
edilirse bu durum, serinin duragan olmadigi anlamma gelmektedir. Bu halde
yapilacak islem serinin ikinci dereceden farkinm1i (AAY) olusturarak asagidaki

denklemi tahmin etmektir.

AAYt = ,BAYt—l + 6i Zﬁ1 AAYt—i + Us (4.12.)
AAY, = ag + BAY,_1 + 8; X2 AAY,_; +u, (4.13)
AAYt = 050 + ﬁAYt—l + 61 Z?;l AAYt—l + yT + ut (4.14.)

Bu modellerin tahmin edilmesinde serilerin duragan olup olmadig;
Ho: BZO
Ha: p#0, hipotezinin testiyle olanaklidir.

Eger Hp kabul edilirse AY duragan degildir, diger bir ifadeyle seri birim kok

icermektedir. Bu durumda serinin daha ileri dereceden farki alinarak yukaridaki
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prosediiriin tekrar uygulanmasi gereckmektedir. Eger Hp reddedilir ve Ha kabul
edilirse AY’nin duragan oldugu anlamia gelir. Bu durum Y’nin kendisi duragan
degilken, AY’nin duragan olmasi literatiirde I(1) olarak bilinir. Diger bir ifadeyle
orijinal bir serinin birinci farki duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre
olmus denir ve I(1) olarak ifade edilir. Eger seriyi duragan yapmak i¢in iki defa fark
almak gerekiyorsa 1(2) ve “d” defa fark almak gerekiyorsa I(d) olarak yazilir. Bu

durumda bir zaman serisi farklar1 alinarak seriler duragan hale getirilebilmektedir.
4.2.2. Philips Perron (PP) Birim Kok Testi

Philips Perron (PP) birim kok igin parametrik olmayan yeni bir test
geligtirmistir (Phillips ve Peron, 1988: 335-346). PP, DF birim kok testindeki, rassal
soklarin dagiliminin otokorelasyonsuz oldugu varsayimimi gelistirerek, yeni bir
varsayim ortaya koymaktadir. Tipki ADF testinde oldugu gibi {i¢ farkli regresyon
modeli i¢in gelistirilebilmektedir. PP testi bir zaman serisindeki daha yiiksek

dereceden bir seri korelasyonun varligini belirlemek i¢in dnerilmektedir.

AY, =a+DbY,_, +d,AY,; +d,AY, , ... +d LAY e (4.15.)

AY,; Y serisinin ilk farkmi, a,b,d,,d,,...d ,; katsayilari, t; zamani, p;

gecikme sayisini ve &,; hata terimini gostermektedir. ADF testinde oldugu gibi
burada da bos hipotez, H,:b=0, serinin duragan olmadigin1 gosterirken, buna

karsilik alternatif hipotez H, :b # 0, serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. PP
testi, hata terimindeki herhangi bir seri korelasyonu belirlemek i¢in “b” katsayisinin t
Istatistigine parametrik olmayan bir diizeltme yapmaktadir. PP testinde test
istatistiklerinin asimptotik dagiliminin, otokorelasyonun parametreleri etkilememesi

icin t istatistiginin doniistiiriilmiis bigimi kullanilmaktadir.
PP testi i¢in basit bir ifadeyle AR(1) modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Yy=pu+¢Y , +e

A-@ L)Y, = u+e, (4.16.)
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Burada, t =12,...,T,ve model i¢cin birim kok 1/¢, ile bulunur. ¢, =1 ise, seri

A

birim kok iceriyor demektir. ADF testinde, modelin testi i¢in tau (7 ) kullaniliyorken,

PP testinde Z , kullanilacaktir. PP i¢in kullanilabilecek AR (1) siireci:
Yo=Y te (4.17.)
seklindedir. Test i¢in kullanilacak formdil ise soyledir:
Z,=T(¢-1)-CF (4.18.)

Fuller (1976), ¢,’in T-1 serbestlik derecesinde, basit EKK tahmincisiyken,

T(¢, —1) dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Z, ifadesindeki CF, diizeltme

a

faktorii olarak adlandirilmaktadir ve su sekilde ifade edilmektedir:

0-5(5T2| _ ng)
T _
D (Y —Ya)?IT?

t=2

CF = (4.19.)

Diizeltme faktoriinde, hata teriminin varyansi hesaplanamadigindan, bunun

tutarli tahmin edicisi su sekilde gosterilebilir:
T
s2=T*> &l (4.20.)
=1

PP testinde test istatistiklerinin, asimptotik dagiliminin serisel otokorelasyon
katsayilar1 etkilememesi i¢in, t istatistiginin doniistiiriilmiis bigimi de su sekilde

hesaplanmaktadir:

Z {EY&] @D (g5 s (421)

~ S T 2
h ! { [T Zzwj }
t=2

PP testi i¢in kullanilan | parametresi ise, otokorelasyon fonksiyonunun
hesaplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplanan otokorelasyon katsayisina karsilik

gelen en son anlamli gecikme degeri dikkate alinmaktadir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2005: 309).
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4.2.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Duraganhk Testi

ADF testinin bos hipotezi serinin duragan olmadigini, alternatif hipotezi ise
serinin duragan olduguna isaret etmektedir. Daha sonralar1 (Dejong, vd., 1992) bos
ve alternatif hipotez arasindaki ayrimda ADF birim kok testlerinin giiciiniin zayif
oldugunu ileri siirmiislerdir. Yapilan c¢alismalarda zaman serisi verilerinin duragan
olup olmadigimin tespiti icin, “seri duragandir” bos hipotezine kars1 “seri duragan
degildir” alternatif hipotezi bigiminde yapilan testlerin daha uygun oldugu ileri
stiriilmektedir (Sukar ve Hasssan, 2001: 114).

KPSS (1992), serilerin duragan olmadig: alternatif hipotezine karsin, duragan
oldugu bos hipotezinin testi icin Lagrange Multipler (LM) istatistiginin
kullanilmasinin daha uygun olacagini 6nermektedir. Kwiatkowski vd., (1992)’e gore
birim kok ve duraganlik testleri birbirlerinin tamamlayicisidir. Literatiirde KPSS
olarak gecen duraganlik testi, asagidaki denklemlerde goriildiigii gibi lineer bir

regresyon modelinden meydana gelmektedir.
ye = Bt + et t=1,..,T (4.22)
Modelde otonom parametre olan r; rassal yiiriiyiis siireci 6zelligindedir.
Ty =T q + U (4.23)

(4.23) nolu denklemde;

{ye}izq :GoOzlemlenmis Seri
pt :Deterministik Seri
{ec}izn : Duragan hata terimini gostermektedir.

v, trend duragan (I1(0)) ise, modelin testi igin rassal yiiriiylis denklemi dnem
arz etmektedir. Denklemdeki u, degiskeni, sifir ortalama [E(u,) = 0] ve sabit
varyans ile normal dagilima [u,~ ND(0, ¢;2)] sahiptir. &, ve u, arasinda korelasyon
yoktur. Temel hipoteze gore skotastik siire¢ y, sabit etrafinda (f = 0) duragan veya
trend duragandir (f # 0).
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¥¢ ‘nin diizey duragan durumu ig¢in sabit (73) trend duragan durum igin ise
trend t ve sabit (r;) tizerine regresyonundan en kiigiik kareler kalintilar1 (e;) ile

gosterilirse kalintilarin kismi toplamlars,
St = Zf et (424)

olarak hesaplanir. €t’ nin uzun donem varyansi ise asagidaki gibidir.

02 = limy,, T E(S2) (4.25.)
LM Testi:
2
LM = ¥T_, 3L olup, KPSS test istatisginde kullanilan S2(I), &, uzun donem

o2
varyansmin Newey-West (1987: 704) tahmincisidir. S2(I), 02 ’ nin kalintilar igin
diizenlenmis sekli olup ¢2* nin tutarli tahminidir. KPSS testinde S?(I)’ nin pozitif

olmasini garantileyen, Barlett Kernel tahmin yontemi kullanilmaktadir.
S =T Yly eZ + 2T P Xl w(s, ) Xi_gyy ere—s  (4.26)

Yukaridaki denklemde w (s,l) zorunlu olmayan agirlik fonksiyonu olup
[1—- ;—1] esittir. [ ise gecikme parametresidir, ve T — oo iken, [ — oo olacaktir.
I'nin  degeri x =4,12 i¢in int[x(T/100)/#] ile hesaplanabilmektedir
(Schwert,1989: 147). Testin degeri gecikme parametresinin degerine bagli olarak
degisebilir. Kwiatkowski vd., I’nin en fazla 8 olarak kullanilmasini 6nermislerdir.
Bazi galismalarda ise bu degerin farkli kullanildigina rastlanabilmektedir. Castro vd.,
(2002), KPSS’nin uygulamasinda int[x(T/100)*/*] denkleminden yola ¢ikarak
yapmis oldugu hesaplamalarda gecikme parametrelerini kullanirken, Bahmani-
Oskooee (1998) uygulamasinda [’ yi 0,1,, ...8 olarak almistir (Bahmani-Oskooee,
1998: 342; Castro vd., 2002: 253).

Gecikme parametresinin dogru tespit edilmesi, otokorelasyon agisindan da
onemlidir. Kalintilar birbirinden bagimsiz ve ayn1 dagilima sahip iseler, ’nin sifir
alinmasi uygun oldugu ¢alismalarda goriilmiistir. Denklemde goriildiigii gibi [ = 0

ise denklemin sag tarafinin ikinci terimi sifir olacak ve ortadan kalkacaktir.

Boylece KPSS test istatistigi:
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A _m-2 v St
n=T (4.27))

=1 os2

Seklinde gosterilir. 7| normal dagilimi gdstermez. Kwiatkowski tarafindan
yapilan Monte Carlo simulayon ile §’nin kritik degerleri hesaplanmustir. KPSS

testinde H, ve H; hipotezleri asagidaki gibi kurulmaktadir.
H,: of =
H :02>0

Duraganhigin tesipiti icin g; = 0 temel hipotezinde ¢’ nin pozitif oldugu
diger bir ifade ile y,’ninbirim koke sahip oldugu alternatif hipotezine karsilik,

otonom parametrelerinin sabit bir unsur oldugu isleri siiriilmektedir.

LM tesi kullanilarak hesaplanan 1 degeri kritik degerden biiyiik ise y;
serisinin duragan oldugu iddia edilen temel hipotez reddedilir. Diger bir ifade ile y;
icin kullanilan ADF testi sonucunda birim kdke sahip oldugu temel hipotezi
reddedilmektedir. Bundan dolayr KPSS testi ile duragan oldugu temel hipotezi
reddedildiginde, y, zaman serisinin duragan olmadigina karar verilir. Bunun tam
tersi olan durumda ise 7 degeri kritik degerden kiigiik ise temel hipotez kabul edilir

ve skotastik siirecin duragan oldugu sonucuna ulasilir.
4.2.4. Esbiitiinlesme (Cointegration)

Son yillarda yapilan uygulamali ¢aligmalarda 1980’lerin ikinci yarisinda
gelistirilen esbiitiinlesme yaklasimi yaygin olarak kullanilmaktadir. Ekonomik
teoriler, baz1 degiskenler arasinda uzun donemli ve istikrarli bir iliskinin oldugunu
ongormektedir. Ornegin, tiiketim ve gelir arasinda istikrarli bir iliski beklenmektedir.
Eger bu iki degiskenin grafikleri bir arada izlenilse, her iki degiskeninde uzun
donemde benzer hareketler igerisinde oldugu goriiliir. Egbiitiinlesme, ekonomik
teorinin aralarinda uzun donemli iliskiler Ongordiigii degiskenlerin birbirinden
uzaklasmayacagini ifade etmektedir (Kadilar, 1996: 78). Diger taraftan,
esbiitlinlesme, bu iki degiskenin kisa donemde mevsimsel faktorlerden dolay:
dalgalanmalar ve birbirinden uzaklagsmalar gosterebilecegini kabul etmektedir. Diger
bir ifadeyle, esbiitiinlesme, ekonomik teorinin beraber hareket edecegini bekledigi

degiskenlerin birbirlerinden uzaklagsma egilimi icerisinde bulunmalar1 halinde piyasa
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giiclerinin veya diger politika araglarinin ¢alismasiyla aralarindaki dengenin yeniden

kurulacagi anlamina gelmektedir (Tar1, 2002: 372).

Bu baglamda, esbiitiinlesme, bir veya daha fazla degiskenin, her bir degisken
duragan olmasa bile, dogrusal kombinasyonlarimin duragan olabilecegini

vurgulamaktadir (Charemza ve Deadman, 1997; Agir, 2010: 97).
4.2.4.1. Engle-Granger Yaklasim

Esbiitiinlesme, ilk defa Granger (1986) ve Engle ve Granger (1987) tarafindan
tartisilmis, gelistirilmis ve bu yaklasimin kolayligi nedeniyle iktisat literatiiriinde

hizla kullanilmas1 olanakli olmustur.

Engle ve Granger esbiitiinlesme testi iki asamadan olugmaktadir (Gujarati,
1999: 726-730). Ilk asamada, duragan olmayan iki ya da daha cok degisken
(denklem 4.28) En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmektedir.

Y,=a+ B X, +U, (4.28.)

Bu asamada tahmin edilen degiskenlerden elde edilen hata teriminin (U,)

duragan olup olmadigi birim kok testleri kullanilarak test edilmektedir. Eger hata
terimi duragan ise, tahmin edilen degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
varhigindan s6z edilir. Teknik bir ifadeyle degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu kabul
edilir. Hata diizeltme mekanizmast (ECM) olarak da anilan, ikinci asamada ise
degiskenlerin duragan hale getirilmis formu (farki alinmis) ve birinci asamadaki hata

diizeltme teriminin gecikmeli degeri kullanilarak tahmin yapilmaktadir.
AY,=a+ B AX,+y U_, +¢& (4.29.)
Denklem 4.29’daki u,_; teriminin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak

anlamli olmasit durumunda Hata Diizeltme Mekanizmasinin c¢alistigini séylemek
olanaklidir. Negatif olmasi, kisa donemde uzun donem iliskisinden bir sapma
oldugunda bu sapmay1 diizelten bir mekanizmanin varligi anlamina gelmektedir.
Gecikmeli hata terimin biiyiikligi ise, kisa donemdeki sapmanin hangi hizla uzun

donem iligkisine doniistiiglinii gostermektedir.
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Engle- Granger yaklasimimi uygulamak olduk¢a kolay olmasina karsin bazi
acilardan elestirilmistir. Birinci olarak, bu yaklasim, esbiitiinlesme olup olmadigini
tahmin ederken (Denklem 4.28) EKK tahmin yontemini kullanmaktadir. Bu tahmin

yontemi ise degiskenleri bagimli ve bagimsiz degisken olarak siniflandirilmasini

gerekli kilmaktadir. Bu keyfi se¢im ise sonuclart etkilemektedir. Yani, Y, ’nin
bagimli X, ’nin bagimsiz degisken olarak kabul edildigi bir regresyondan elde edilen
hata terimleri, e, duragan oldugunda bu iki degiskenin es biitiinlesik oldugu kabul
edilir. Diger taraftan, X, nin bagimli Y, 'nin bagimsiz degisken olarak kabul edildigi

bir regresyondan elde edilen hata terimleri, €,, duragan degilse bu iki degiskenin es

biitiinlesik olmadig1 kabul edilir. Enders (1995), Engle-Granger yaklasiminin bu
Ozelliginin kabul edilemez oldugunu, bagimli bagimsiz degisken seciminin sonuglari

degistirmemesi gerektigini ifade etmektedir.

Ikinci olarak, bu yaklasim incelenen degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin sayis1 hakkinda bilgi vermemektedir. Gergekte ise, modelde n degisken s6z
konusu ise n-1 uzun doénemli iligki olabilir. Diger bir ifadeyle, degiskenler arasinda

birden fazla iliskinin olabilecegine izin vermemektedir.

Son olarak, yalnizca bir uzun dénemli iliskinin varlig1 kabul edilse bile, tek
denklemli tahmin, potansiyel olarak etkin olmayan sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir (Harris, 1995). Bu aciklama, bu yaklasimin diger yaklasimlara gore
en kiiclik varyans: (minimum varyans ozelligi) tliretmedigi anlamina gelmektedir.
Diger bir ifadeyle, eger modelde ikiden fazla degisken var ise, birden fazla uzun
donemli iliski s6z konusudur. Bu, hata diizeltme mekanizmasinda, birden fazla es

biitiinlesme vektoriiniin etkili olabilecegi anlamina gelmektedir.
4.2.4.2. Johansen Yaklasim

Engle-Granger yaklagimma yoneltilen elestirileri dikkate alan ve yaygin
olarak kullanilan diger bir yontem ise Johansen esbiitiinlesme yaklasimidir
(Johansen, 1988; Johansen, 1992; Johansen ve Juselius, 1990). Bu yoOntemin
Uistiinliigii; 1) analizde kullanilan degiskenler arasinda olabilecek es biitiinlesme

vektorlerinin sayisinin belirlenebilir olmasindan ve ii) es biitlinlesme ve ilgili
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parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminlerini elde etmesinden kaynaklanmaktadir
(Holden ve Thompson, 1992: 30-31). Johansen yaklasimi igin ¢ok degiskenli bir
VAR (vektor otoregresif) modeli ile baslamak gerekmektedirz. Johansen (1988)’i

takiben gecikmesi dagitilmis bir otoregresif siire¢ su sekilde ifade edilebilir:

X, =IL X +ILX , +....+I1, X, +¢& (4.30.)

Burada X,, q sayida degiskeni gosteren bir vektorii (igsel ve digsal
degiskenleri igeren), k maksimum gecikme sayisimi ve ¢, ise hata terimini
gostermektedir. Denge iligkisi veya vektorii ise I1=1-1I1I, —.....—II, seklindedir. X,

vektoriindeki degiskenler arasinda olabilecek es biitiinlesme vektorlerinin sayis1 I1

matrisinin ranki tarafindan belirlenmektedir.

Siireci basit ve anlasilir kilabilmek i¢in iki degiskenli bir dinamik modeli iki

gecikmeli olarak ele alalim (Holden ve Thompson, 1992; Kadilar, 1996):
Yo =Yy + 11,2 + 1Y, + 11,2, + 4 + 6y (4.31)
Zt = HZlYt—l + HZZZt—l + H23Yt—2 + H24Zt—2 + U, +Ey (4.32.)

Burada Y ve Z degiskenlerinin I(1) oldugunu varsayarak degiskenler arasinda
es biitiinlesme olup olmadigimi inceleyelim. Bu denklemleri (4.31. ve 4.32.), hata

diizeltme formunda yeniden diizenlenirse:
Yt _Yt—l = (Hll _1)Yt—1 + HlZZt—l + H13Yt—2 + (le _le + H14)Zt—2 T T Ey
veya

AYt = _(1_ Hll)Yt—l + HlZAZt—l + H13Yt—2 + (le + H14)Zt—2 + + &y

2 Es biitiinlesme testi VAR modelinin kurulmasinda oldukca duyarlidir. Burada uygun
gecikme sayisinin belirlenmesi 6nemli bir asamadir. Gecikme sayisini belirlemede en ¢ok Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan ve Quinn (HQ) Kriterleri kullanilmaktadir. Bu
kriterlerin yani sira gecikme sayisi, hata terimleri klasik varsayimlar1 saglayana kadar eklenmesi
uygulamada rastlanan bir durumdur. Es biitiinlesmenin incelenmesinde deterministik degiskenlerin
(sabit terim, trend ve kukla gibi) dahil edilip edilmeyecegi de 6nemlidir. Diglanan degiskenleri hata
terimi icereceginden, eger degiskenlerin seviyesinde dogrusal trend var ise sabit terim, degiskenlerin
diizeyinde ikinci dereceden trend var ise trend es biitiinlesme incelemesine dahil edilmelidir (Haris,
1995’ten aktaran Agir, 2010).
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=—(1-T1,)AY,, +I1,AZ, , —(1-T1,, —T1,,)Y, , + (I1,, +I1,,)Z,, + 11, + &,
ve

AZ, =11, , —A-11,,)Z,, +(I1,, = I1,, + I1,5)Y, , +IT1,,Z, , + 1, + &y,
=11, AY,, —(1-T1,,)AZ, , + (I1,, +11,,)Y, , —(1-1I1,, - I1,,)Z, , + 11, + &,
denklemleri elde edilir. Bu denklemler matris formunda yazilirsa:

{AY@ _ - (1_ Hll) I, |:AYt—1:| " {_ (1_ I, - HlS) (le + 1_114) }
AZt 1_121 _(1_H22) AZt—1 (H21+H23) _(1_H22 _H24)

y -
EEHEN
Z, | &

Bu matris gosterimindeki AYt ve AZt birlikte diistiniiliip AXt vektori ile gosterilirse

(vektor hata diizeltme mekanizmasi (VECM) formunda):
AX, =TAX +1IX,, + u+¢, (4.33.)

seklindeki genel gosterim elde edilir. Burada

1_,=|:_ (1_H11) le :|

1_[21 _(1_1_[22)
ve

= _(1_H11_H13) (le +H14)
_{ (H21+H23) _(1_H22_H24)}

olmaktadir. Denklem (4.30)’da hata diizeltme formu oldugu kolayca
anlasilmaktadir ve burada [] denge matrisini gostermektedir. Burada [] matrisinin

ranka ile ilgili ti¢ durum s6z konusudur:

1) Rank (J])=0. Bu esitlik [ ['nin sifir matrisi oldugunu gosterir ve bu durumda

denklem (4.34):
AX, =TAX_, +u+eg, (4.34.)

sekline indirgenir ki, bu birinci derece farki alinmig bir VAR modelidir. Y ve
Z degiskenleri I(1) oldugundan; AX, 1(0) olacak ve burada bir es biitiinlesme soz

konusu olmayacaktir.
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i1) Rank (J])=2. Bu durum X vektoriintin duragan oldugunu gosterir ki, bu Y
ve Z degiskenlerinin I(1) oldugu varsayimu ile ¢elisir. Bu durumda AX’nin asir1 farki
alinmis ve hata diizeltme modeli degiskenlerin farkindan ziyade seviyesini igerdigi

anlamina gelmektedir.

ii1) Rank ([])=1. Bu durumun olabilmesi i¢in bir tane bagimsiz satirin ve

[I’'nin  determinantinin  sifir olmasi gerekir. Yani Denklem 4.35. esitliginin

- (1_H11 _H13)[_ (1_1_[22 _H24)]_ [(le + H14)](H21 + H23) =0 (4-35-)

gerceklesmesi gerekir. Ayrica [[’'nin elemanlarindan bir tanesi sifirdan farkh
olmalidir. Dolayisiyla parantez i¢indeki terimlerin her biri Y ve Z’nin uzun dénemli
veya denge katsayist oldugundan bu degiskenlerden en az biri denge iligkisinde yer
almalidir. Ornekte iki degisken oldugundan burada en fazla bir es biitiinlesme

vektorii olabilmektedir (Holden ve Thopmson, 1992: 33).

Iki degiskenli 6rnek, q degiskene kadar genisletildiginde ve k kadar gecikme

durumunda da gegerliligini siirdiirmektedir. Soyle ki Denklem 4.36. ele alinsin:

X =ITL X+, X, +o + T X + i+ 0D, + ¢ (4.36.)

3”

Burada D, hata terimlerinin “beyaz giiriiltiiye™ (white noise) sahip olmasini

saglayan degiskenleri (6rnegin kukla degiskenleri) ifade etmek icin kullanilmaktadir.

Bu denklemin birinci dereceden farklar cinsinden VAR veya VECM modeli:

AX, =T AX  +AX , + 4T X +TIX + 104+ dD, + ¢, (4.37.)

seklinde yazlabilir. Burada: T, =—(1-TI,—..—1IL), i=l,........... , k-1 ve
I[T=—-(I-TII, —...—I1,) olmaktadir. Johansen (1988), az oncede incelendigi gibi, []

katsayilar matrisinin ranki ile ilgilenmekte ve bu vektoriin degiskenler arasinda uzun
donemli iliskiler hakkinda bilgiye sahip olup olmadigini incelemektedir. Ve burada

ti¢ durum s6z konusudur:

¥ Ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardisik bagimli olmama gibi klasik varsayimlari saglayan
olasiliklt hata terimi mihendislik terimiyle beyaz giiriiltii (white noise) hata terimi olarak
bilinmektedir (Gujarati, 1999: 718).
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Eger rank ([])=0 ise, daha Oncede agiklandigi gibi VAR birinci dereceden

farki alinmis bir modele doniismektedir.

Eger rank (J])=p ise, katsayilar matrisi tam ranka sahip demektir. Bu

degiskenler vektoriintin duragan olmasi anlamina gelir.

Eger O<rank ([])=r < p ise, bu degiskenler arasinda r tane (n-1 tane) uzun
donemli iliski(ler)in varligr anlamina gelmektedir. Uygulamada en ¢ok karsilasilan

durumu bu olmaktadir.

Johansen (1988), es biitinlesmenin varligim IT=aB’ hipotezi ile

belirlemektedir. Burada [] ve B (pxr) boyutlu iki matris den olugsmaktadir. Ayrica p,
es biitlinlesme matrisini verirken; a, “uyum (diizeltme) matrisini” gostermektedir.
a’nin kiigiik degerleri hata diizeltmenin yavas oldugu, o’nin biiyiik degerleri ise her

bir dénemde yapilan diizeltmenin hizli oldugu anlamina gelmektedir.

Johansen (1988), es biitiinlesme vektorlerinin sayisin1 belirlemek igin iz
(trace) ve en biiyiik 6zdeger (maximal eigenvalue) istatistikleri adli iki farkli test
onermektedir. Es biitliinlesme iliskilerinin sayisin1 veren [[’nin ranki, dzdegerlerin

istatistiki olarak sifira esit olup olmadigi hipotezi ile belirlenebilir.
Ho: A=0, i=r+1, ..., n
Ho: En fazla r tane es biitlinlesme vektorii vardir.

Burada r’nin farkli degerleri i¢in sinirlamalar yapilabilir ve simirlandirilmig
modelin en ¢ok olabilirlik fonksiyonunun logaritmasi ile sinirlandirilmamis modelin
en ¢ok olabilirlik fonksiyonunun logaritmasi karsilastirilarak standart olabilirlik testi

hesaplanir. Yukaridaki bos hipotezi iz (trace) istatistigi ile su sekilde hesaplanir:

A = ~210g(Q) = T > log(1 - ) (4.38)

i=r+l

Burada Q=sinirlanmis en c¢ok olabilirlik/sinirlandirilmamis en ¢ok olabilirlik

ve T analizdeki gozlem sayisini1 gostermektedir.

Bu istatistik, en fazla r tane es biitiinlesme var bos hipotezini, r’den fazla es
biitiinlesme vektdrii var alternatif hipotezine kars1 test etmektedir. Ornegin bos ve

alternatif hipotezler asagidaki gibi olusturulabilir.
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Ho:r=0 Ha:r>1
Ho: r <1 Ha:r>2

Ho: r<2 Ha:r>3

Baslangicta es biitiinlesme yoktur bos hipotezi, en azindan bir es biitiinlesme
vektorii vardir alternatif hipotezine karsi test edilmektedir. Eger bos hipotez
reddedilirse, burada en azindan bir vektor vardir. Ikinci adim ise, en fazla bir vektor
vardir bos hipotezinin en azindan 2 es biitiinlesme vektorii vardir alternatif hipotezine

karsi test edilmesini gerekli kilar ve siire¢ bu sekilde devam eder.

Bir diger testi en biiyilk oO6zdeger (maximal eigenvalue) istatistigi
olusturmaktadir: A4, =-T log(1-4.,,), r=0,1,...,n2n-1
Bu test istatistigi ise, incelenen degiskenler arasinda kesinlikle r tane es

biitiinlesme vektorii vardir bos hipotezini, r+1 es biitiinlesme vektorii vardir alternatif

hipotezine karsi test etmektedir. Ornegin, bos ve alternatif hipotezler su sekilde

olusturulur:
Ho:r=0 Ha:ir=1
Ho:r=1 Ha:ir=2
Ho:r=2 Ha:r=3

En biiylik 6zdeger istatistigi alternatif hipotezin kesinlikle r tane oldugunu
ifade ederken, iz istatistigi biraz esnek sekilde r’dan fazla es biitiinlesmenin

olabilecegini ifade eder.

Bu asamada, hesaplanan iz ve En Biiyiik Ozdeger istatistiklerinin, Johansen
ve Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum (1992) tarafindan elde edilen kritik

degerlerle karsilastirilmasinin yapilmas: gerekmektedir.

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
Esbiitiinlesme testleri ic¢in tiim serilerin diizeyde duragan olmamalar1 ve ayni

derecede farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekmektedir. Diger bir ifade ile
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degiskenler I(d) olmalidir (Enders, 1995: 359), eger degiskenler farkli derecelerden
biitlinlesikler ise aralarinda es biitiinlesme 1iligkisinin arastirilamayacagini ifade

etmektedir.

Ote yandan, serilerden bir veya daha fazlas1 diizey halinde duragan yani 1(0)
ise, Pesaran ve Shin (1995), Paseran vd. (1996) ve Paseran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen smir testi  yaklasimi, bu seriler iginde esbiitiinlesme iliskisinin
arastirilabilecegini, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi adi verilen
yontemle ortaya koymaktadir. Bu yaklagima gore serilerin 1(0) veya I(1) olmalarina
bakilmaksizin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi arastirilabilmektedir.
Ayrica sinir testi yaklasimi diisiik sayida gozlemi igeren verilerle de saglikli sonuglar

vermektedir (Narayan ve Narayan, 2004).
4.2.5. Bai Perron (2003) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi

Zaman serileri analizlerindeki veriler, farkli kosullarda gergeklesmis
oldugundan ve verilerin iktisadi iligskilerinde farklilik olabileceginden hareketle
verilerde farkli yapisal degismeler ortaya ¢ikmaktadir. Birgok zaman serisinin birim
kokle karakterize edilemeyecegini (Perron 1989) zaman serisi verilerinde meydana
gelen Onemli, yapisal degisimlerin g6z ardi edilmedigi durumlarda bu serilerin
duragan olacagimi oOne stirmistir. Bai (1989) ve Perron (2003) hata kareler
toplaminin minimum degerlerinden dinamik programlama temeline dayanan bir
algoritma gelistirmisleridir. Her kirilma noktasi (m) icin en kiiciik kareler yontemini

gerektirmektedir.

Ve = X+ z{ + 614Uy, t=1,....Ty (4.39)
Ve = Xif + z{ + 6,41y, t=1,...,T, (4.40)
Ve = Xif + z{ + Opy14Us) t=T,+1,....T (4.41)

Modelde y, bagimli degisken, x,(px1) ve z,(qx1) ise boyutlu degiskenler
vektoridir. f ve §; j=1,..,m) katsayt vektori ve wu, hata terimlerini

gostermektedir. T4, ..., T;, bilinmeyen kirilma noktalarini ifade etmektedir. Her bir
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kirilma dénemi i¢in f ve §; degerlerinin en kiiglik kareler yontemi tahminleri hata

karelerinin minimize edilmesiyle elde edilir.
S YLy alye — x(B — 2(6;]? (4.42))

Kirilma sayisinin belirlenmesinde ise bir¢ok testler onerilmektektir. Sifir
hipotezinde kirtlma olmadig1 durumlarda alternatif hipotezin “k” kadar kirilma vardir
seklinde bir hipotez olusturuldugunda; SupF(k) istatistigi kullanilir. Sifir hipotezinde
kirilma yoktur ve alternatif hipotezde en fazla M (1 < m <M) kadar kirilma oldugu
durumlarda UDmax ve WDmax duble maximum testleri kullanilir. Yine sifir
hipotezin |, kadar kirilma vardir iken alternatif hipotezin I+1 kirtlma kadar kirilma
vardir seklinde ukrulan bir hipotezde ardisik (sequential) supF(l + | | I) testi

onerilmektedir.

Bai ve Perron (2003) model boyutunun se¢iminde Yao (1988) tarafindan
gelistirilen Bayesyen bilgi kriteri (Bayesian Information Criterion- BIC), Liu vd.,
(1994) tarafindan gelistirilen Schwarz kriterlerinin gelistirlmesiyle elde edilen LWZ
kriteri ve son olarakta supFr(I+I|l) testine dayanan ardisik model se¢me kriterini
onermektektedir (Cevik ve Erdogan 2009: 31-32)

4.2.6. Frekans Alam Nedensellik Testi (Frequency Domain)

Frekans alan1 (Frequency Domain) nedensellik testi Granger (1969), Gweke
(1982), Hosoya (1991), Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilmistir. Daha
sonra Breitung ve Candelon (2006), VAR modeline dayanan, degiskenler arasinda
frekans dagilimi nedensellik testini gelistirmislerdir. Zaman dagilimi nedensellik
analizleri, degiskenler arasi iliskiye ait tek test istatistigi sunarken frekans dagilimi
nedensellik analizi yontemi farkli frekanslar i¢in farkli farkli test istatistikleri

sunmaktadir (Adigiizel vd., 2013: 59).

Gweke (1982) galismasinda zaman serisini iki boyutlu olarak z; = [x;, y;]’

seklinde tanimlamistir. Denklemde z; sonlu sirali bir VAR modeline sahiptir.
O(L)z; = & (4.43.)
Burada; 6(L) =1-6,L—...0,LP ve gecikme polinomu L*z, = z,_,

seklindedir. Breitung ve Candelon (2006) &;’nin E = &, ve E (&, &{) = ). ile birlikte
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ortalamasinin sifir, normal dagilimli ve otokorelasyon igermeyen bir terim oldugunu
varsaymaktadir. Cholesky ayrismasinda daha zayif bir tiglii matris olarak gosterimini
G olarak ifade edecek olursak; G'G =Y "% ve E(nm;) =1, n, = Ge, seklinde
olacaktir. Seriler sabit oldugunda; ¢(L) = ¢(L)~1 ve (L) = ¢(L)G yi MA
seklinde ifade edilirse denklem 4.44.’i elde edebiliriz.

h11(L)  P12(D) (E1e Y11 (L) Y12(L)N (Mt
2= oW = (g0 1) gre)) @) = () paacty) (ar) - 444

X; otokorelasyon igerdigi durumda denklem diizenlenirse denklem (4.45.)

elde edilir:
fel@) = o= (1 () + iz ()% (4.45))
_ 21 fy(w) _ [12(e™1)|?
My-r(w) = log [5 0 cye] = log 11+, ooz (4.46.)

Eger |1,,(e”)|> = 0 denkleminde belirtilen y, w frekansida x’e neden
olmayacaktir. z; nin bilesenleri I(1) ve esbiitiinlesmede ¢ (L) birim kok igermektedir.
Breitung ve Candelon (2006) {|,,(e™™)|*> = 0 oldugunda neden sonug iligkisinin
M, _(w) =0 seklinde olacagini belirtmislerdir. Sifir hipotezi VAR katsaysmnin

sinirlt ve dogrusal seklinde oldugu (L) = O(L)1G™* ve (L) = gz;"(l;)('” kabul

edilir. Burada G?2; G "’in daha diisiik diogonal unsuru ve |6(L)| ise 6(L)’nin

belirleyicisi ve y X’in frekasinda w’ye neden olmaz.
1612(e7)| = (Z£=1 O12 cos(kw) — Yb_; O12) sin(kw) i) =0 (4.47.)
0,, denklem 0, ile birlikte gosterilirse 8y, ; 8;,(e™'*)seklinde olacaktir.
10125 cos(kw) = 0 (4.48))
Y1612 ksin(kw) = 0 (4.49.)

Breitung ve Candelson (2006) uygulamasinda linear kisit1 ;= 61 ; Ve B; = 0,
i¢in denklem (4.3 ve denklem (4.3 deki gibi gostermistir. Boylece X; igin VAR denklemi
Xe =Xq Xe_q+  +Xp Xep + B1YVe1tF BpYep + E1e (4.50.)
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Seklinde olacaktir. Sifir hipotezi M,_,(w) =0 esitligi § = [, _fS,] ile

birlikte lineer kisitinda
Hy:R(w)B =0 (4.51)
ve

R(w) = (COS(w) cos(2w) ... cos(pa)))

sin(w) sin(2w) ... sin(pw) (4.52.)

w € (0,m) i¢in nedensellik Olciisii lineer kisit altinda standart F testiyle
denklem (4.48 ve denklem (4.49)’da yerine konulmustur. Devaminda ise (2,T-2p)

serbestlik derecesiyle nedensellilk Sl¢iimiine katki saglanmaktadir (Kogyigit vd.,
2015: 121-122).

4.3. Ekonometrik Analizler

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin finansal derinlesmeye katkisin
ortaya koymaya calisan bu calismada, bu kisimda oncelikle tahminlere konu olan
degiskenlerin agiklanmasi yapilarak, seriler tanitilmaktadir. Serilerin kisaltmalari,
isimleri ve kaynaginin ne oldugu agiklanmasi gereken 6nemli bilgilerdir. Takip eden
kisimda 1ilgili literatiirden ulasilabilen c¢alismalar, degiskenlerin yonlerinin ne
oldugunu ortaya koyabilmek adina tartisilmaktadir. Daha sonra, farkli yontemler
kullanilarak birim kok testleri tahmin edilmektedir. VAR analizi ve VAR analizi igin
diagnostik testlerin tahminlerinden sonra, farkli ekonometrik modeller igin Johansen
Esbiitiinlesme testleri tahmin edilerek degiskenler arasindaki iliskinin yonleri ortaya
konulmaktadir. Daha sonra olasi yapisal kirilmalari belirleyerek farkli kirilma
tarihlerindeki egbiitiinlesme iliskileri ve Wald testine dayali nedensellik analizi
yapilmaktadir. Son olarak da tek istatistikli nedensellik testlerinden farkli olarak,
degisik frekanslarda degisik test istatistiklerinin varliginda frekans alani nedensellik

testi uygulanmaktadir.
4.3.1. Degiskenlerin A¢iklanmasi

Finansal gelismenin gostergesi olarak secilebilecek ¢ok sayida degiskenden
bahsedilebilir. Konu ile ilgili genis bir aciklamaya 6nceki bdliimde yer verildiginden

bu kisimda tekrarin yapilmamasi bakimindan yeniden deginilmemektedir.
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Bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen fonlarn kullanildig: yerlerden
biri de sermaye piyasalaridir. Bu yiizden finansal derinlesmenin gostergesi olarak
secilen degisken sermaye piyasalarini da kapsayacak sekilde ele alinan, en iyi temsil
edebilen bir degisken olmalidir. Bu bakimdan secilen 6nemli bir degisken LRIH (reel

borsa islem hacmi) degiskenidir.

Cizelge 4.1. Degiskenlerin Aciklanmasi

Degisken Agiklamasi Doénemi Kaynad
- Logaritma Reel islem Hacmi (BIST Islem " _
LRIH Hacmi / TUFE) 2005:1- 2015:12 | TCMB EVDS
Logaritma Bireysel Emeklilik Sistemi Emeklilik
LBESR Yatirima Yonelen Reel Fon Tutar1 (BES Yat. 2005:1- 2015:12 | Gozetim
Yon. Fon Tutar/ TUFE) Merkezi EGM
LSUE Logaritma Sanayi Uretim Endeksi 2005:1- 2015:12 | TCMB-EVDS
LTUFE Logaritma Tiiketici Fiyatlart Endeksi 2005:1- 2015:12 | TCMB-EVDS

Bununla birlikte, finansal gelismenin diger gostergelerinden de
yararlanabilmek adina, parasal gostergeler ve kredilere iligkin gostergeler de
kullanilmak istenmis ancak tahmin sonuglarindan istatistiksel ve iktisadi bakimdan
anlamli ¢ikarimlar yapilamamistir. Bu yiizden finansal gelismenin gostergesi olarak
sadece LRIH degiskeni kullanilmistir. Sermaye piyasalarinin gostergeleri olarak
kullanilabilecek diger onemli degiskenler olarak, borsa islem hacmi/GSYIH ve
toplam borsa piyasa degeri/GSYIH degiskenleri, bu ¢alismada kullanilan aylik

verilerden dolay: gelir rakamlarina ulasilamamasindan dolay: kullanilamamastir.
4.3.2. Literatiir Taramasi

Hane halki tasarruflarindan elde edilen BES fonlar1 sermaye piyasalarinda
yatirima doniistiiriilerek finansal piyasalarin gelismesine ve derinlesmesine pozitif
etki yapacagini oraya koyan birgok ¢alisma bulunmaktadir. 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 sektdriinde yaratilan fonlarla finansal

derinlesme ve gelisme arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyan ¢alismalardir.

Literatiirde finansal gelismeyle gelir arasinda pozitif bir iliski oldugunu
belirten ¢ok sayida caligma bulunmaktadir. Gelirin artmasi finansal gelismeyi pozitif

olarak etkilemektedir Bittencourt (2008), Ang (2007-2008), Law ve Demetriades
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(2006), calismalarinda gelirin finansal gelismisligin 6nemli belirleyicilerinden birisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ¢alismada gelir degiskeninin kullanilabilmesi arzu
edilen bir durumdur. Fakat aylik gelir gostergelerine ulasilamamasindan dolayi, geliri
temsilen aylik sanayi {iretim endeksi verilerinden yararlanilmaktadir. Ug aylik gelir
serisi ile ii¢ aylik sanayi tiretim endeksi serileri aralarindaki korelasyon iliskisi bu iki
seri arasinda kuvvetli bir iligskinin (r= 0,986) varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla
seriler birbirlerine yerine ikame edilebilir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 184). Bu
calismada logaritmasi1 alinmis aylik sanayi tretim endeksi serisi geliri temsil

etmektedir.

Literatiirde sanayi iiretimi ile sermaye piyasalarinin iligkisini iceren c¢esitli
calismalar bulunmaktadir. Yapilan bazi ampirik ¢alismalar (Giiltekin, 1983; Fama
1981; Homa and Jaffee, 1971; Chen vd., 1986; Cutler, 1989; Errunza ve Hogan,
1998; Sadorsky, 1999; Subeniotis vd., 2011) tarandiginda Sanayi liretim endeksi ile
sermaye piyasalari goOstergeleri arasindaki iliski tizerine bir fikir birliginin

bulunmadigi goriilmektedir.

Chen (1986), c¢alismasinda bir takim ekonomik faktorlerin sermaye piyasalar
tizerine olan etkilerini incelemistir. Yazar, hisse senedi getirisinin belirlenmesinde
sanayi tiretimini hayati risk faktorii olarak taninmlamaktadir. Caligma sanayi liretim
endeksinin sermaye piyasalarina etkisini incelerken, sanayi liretiminde aylik ve yillik
bliylime degerleri iki farkli sekilde kullanmistir. Bunlara ilave olarak beklenen
enflasyon, beklenmeyen enflasyon orani, reel faiz orani, risk primi ve vade yapisi da
kullanilan diger degiskenleri olusturmaktadir. Calismada hisse senedi getirilerinin
belirleyicisi olarak sanayi iiretim endeksinin temel faktér oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Cutler vd. (1989), 1926-1986 doneminde hisse senedi getiriyle sanayi
iretimindeki biiyiimeyi pozitif ve anlamhi olarak iliskilendirmektedir. Caligmanin
degiskenleri olarak sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, reel para arzi, faiz
orani ve Newyork hazine bonosundaki degisimler kullanilmistir Hisse senedi
piyasasindaki fiyatlarin belirlenmesinde bir degisken olarak sanayi tiretiminin roli

bir sorun olarak goriinmektedir. Ciinkii, ampirik caligmalarin sonuglar1 bu
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degiskenler arasinda tam olarak anlamli ve gilivenilir bir istatistiksel iliski ortaya

koymamaktadir.

Errunze ve Hogan (1998), 1959-1993 donemi igin Avrupa hisse senedi
getirilerini VAR modeliyle tahmin etmektedir. Sanayi iiretimindeki dalgalanmalarin
hisse senedi piyasalari iizerinde negatif etkisi oldugunu Almanya ve Fransa gibi
gelismis tilkeleri 6rnek gostererek ortaya koyar ve bu iilkelerin sonuglarinin ¢ok

carpici ornekler oldugunu ileri siirmektedir.

Subenitois vd., (2011), AB’ye iiye ilk 12 {ilke 6rnegi i¢in Ocak 2000-Aralik
2005 donemine ait aylik verilerle ve sermaye piyasalar1 gostergesi ile sanayi liretim
endeksinin de kullanildigr panel sabit etki analizinde, sanayi iiretim endeksi ile
sermaye piyasalart goOstergesi arasinda negatif bir iliskiyi rapor etmektedirler.
Sermaye piyasalarini temsil eden borsa fiyat indeksi degiskeninin bagimli degisken
olarak kullanildigi panel regresyon modelinde, enflasyon oranlari, piyasa
kapitilizasyon orani, sanayi iiretim endeksi ve ekonominin 5 degisik sektoriindeki
giiven endekslerinden olusturulan ekonomik duyarlilik gostergesi verileri de
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Buna gore, ekonomik duyarlilik
gostergesi ve piyasa kapitalizasyon orani borsa fiyat indeksini pozitif etkilemisken,
hem sanayi iiretim endeksi hem de enflasyon orani gdstergelerinin borsa fiyat
endeksini negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi ortaya

konulmaktadir (Subeniotis vd., 2011: 106-115).

Sadorsky (1999) Portekiz, irlanda, Italya Yunanistan ve Ispanya iilkelerinde
petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin sermaye piyasalarini etkisini incelerken;
sanayi Uretiminin hisse senedi getirilerindeki soklara pozitif ve anlamli bir karsilik
verdigini belirtmistir. Calismada hisse senedi fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, petrol

fiyatlar1 ve faiz oranlar1 degiskenlerini kullanilmistir.

Bittencourt (2008), Ben Naceur, vd. (2008), enflasyonun finansal gelisme
tizerine etkisinin olup olmadig1 konusunda yapilan akademik ¢aligmalarda
enflasyonun finansal gelismeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Chinn ve
Ito (2002), sermaye kontrolleri ve kredi ve hisse senedi piyasalarinin finansal

gelisimi arasindaki iliskiyi ortaya koydugu c¢alismada; bagimli degisken finansal

109



gelisme olarak alinmis, sermaye agikligi olgiitii, finansal gelismenin gecikmeleri ve
kisi basina GSYIH, dis ticaret acikliginin yaninda enflasyon orani da ve bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Cull vd., (2001), 57 iilke i¢in finansal istikrarsizlik ve
finansal gelisme arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismada enflasyon orani bagimsiz

degisken olarak kullanilmistir.

Al-Sharkas (2004), c¢alismasinda Amman borsa indeksiyle ¢esitli
makroekonomik gostergelerin uzun dénem iligkisini arastirdigi calismasinda, Mart
1980-Aralik 2003 ¢eyreklik verilerini kullanarak, borsa indeksi ile TUFE, M2,
Sanayi Uretim Endeksi ve Hazine bonosu oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calismanin bulgusu, adi gecen degiskenlerin borsa indeksini TUFE’nin disinda

pozitif etkiledigini ortaya koymaktadir.

Bu analizde kullanilcak degiskenlerin yonsemeleriyle ilgili tartigmalarin

sonunda kurulan ekonometrik model Denklem 4.53.’teki gibidir:

FD = + BBES + X +¢, (4.53.)

Burada FD finansal gelismeyi temsil eden degiskendir. BES bireysel
emeklilik sistemindeki fonlar1 temsil ederken, X kontrol degiskenlerini temsil
etmektedir. Ana degiskenler olarak kullanilan FD ve BES degiskenleri, degisik
modellerde kullanilmak tizere iki farkli kontrol degiskenide modellere tek tek ve

birlikte eklenerek tahminler yapilmaktardir.
4.3.3. Duraganlhik Testleri

Analize Oncelikle duraganlik testi ile baslanmakta ve serilerin 6zellikleri
arastirilmaktadir. Zaman serisi  Ozelliklerine gore uygulanacak ekonometrik
yontemde degisiklik olabilecektir. Burada ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin

tahminlerinden yararlanilmaktadir.
4.3.3.1. ADF Birim Kok Testleri

ADF birim kok testi sonuglarina gore (Cizelge 4.2.), degiskenler farkliliklar
gostermektedir. LRIH degiskeni seviyede sadece sabitsiz ve trendsiz modelde
duragan degilken, sabitli ile sabitli ve trendli modellerde duragan olarak

goriilmektedir. LRIH degiskeni birinci farkinda ise sabitsiz ve trendsiz modelde
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duragan hale gelmektedir. LBESR degiskeni seviyede her {i¢ modelde de duragan
olmadig1 goriiliirken, serinin birinci farklarina uygulanan testler, her iic model i¢in de
serinin duragan hale geldigini géstermektedir. SUE serisi, seviyede duragan olmadigi
ic test i¢in de ortaya konulmaktadir. SUE serisinin birinci farklarina uygulanan
testler ise, serinin sabitli modelde ve sabitli ve trendli modellerde duragan hale
gelmedigini gosterirken, sabitsiz ve trendsiz modelde duragan hale geldigini
gostermektedir. LTUFE serisi ise seviyede sabitli modelde duragan degilken, sabitli
ve trendli modelde duragan, sabitsiz ve trendsiz modelde ise duragan olmadigi

anlasilmaktadir. LTUFE serisinin birinci farkina uygulanan testler ise serinin sabitli

modelde duragan hale geldigini ancak sabitsiz ve trendsiz modelde
duraganlasmadigini gostermektedir.
Cizelge 4.2. ADF Birim Kok Testleri
Seviye Birinci Fark
Seri - Sabit ve Sabitsiz ve - Sabit ve Sabitsiz ve
Sabiti Trendli Trendsiz Sabitl Trendli Trendsiz
LRIH -4.24533 -4.42693 0.18102 SD SD -14.8875
LBESR -1.13239 -3.39396 147754 -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 Degerler
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 Duragan
Bu sonuglar ADF testleri ile serilerin 6zelliklerinin  tam olarak

anlagilamadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla bagka testler araciligiyla bir uygulama

yapilmasi gerekmektedir.
4.3.3.2. PP Birim Kok Testi Testi

PP birim k&k testi sonuglarina gore (Cizelge 4.3.), LRIH degiskeni ADF test
sonuglarma benzerlik gostermektedir. LRIH seviyede sabitli model ile sabitli ve
trendli modellerde duragan goriinlirken, sabitsiz ve trendsiz modelde seviyede
duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Birinci farkina uygulanan test sonucuna gore ise

LRIH degiskeni duragan hale gelmektedir.

LBESR degiskeninin PP sonuclari, seviyede sabitli modelde seri duragan

degilken, sabitli ve trendli modelde serinin duragan oldugu sabit terimsiz ve trendsiz
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modelde ise serinin duragan olmadigi anlagilmaktadir. Serinin seviyede trend
duragan bir seri goriiniimiinde oldugu anlagilmaktadir. Birinci farklarinda ise LBESR

serisi, hem sabitli modelde ve hem de sabitli ve trendli modelde duragan hale geldigi

goriilmektedir.
Cizelge 4.3. Phillips Perron Birim Kok Testi
Seviye Birinci Fark
Seri . Sabit ve Sabitsiz ve o Sabit ve Sabitsiz ve
Sabitl Trendli Trendsiz Sabitl Trendli Trendsiz
LRIH -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 Degerler

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 duragan

LSUE degiskenine bakildiginda LBESR degiskenine benzer bir sonucun
LSUE degiskeninde de oldugu anlasilmaktadir. Buna gore, LSUE seviyede sabitli
model ile, sabitsiz ve trendsiz modellerde duragan degilken, sabitli ve trendli
modelde duragan oldugu goriilmektedir. Serinin birinci farkina uygulana testler
seviyede duragan olmayan, sabitli ile sabitsiz ve trendsiz modellerin duraganlastigini

gostermektedir.

LTUFE degiskenine bakildiginda ise, serinin seviyede her {ic modelde de
duragan olmadigi, fakat birinci farklarinda serinin ii¢c modelde de duragan hale

geldigini gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri, kritik oranlardan da anlasilacagi {izere birbirine
¢ok yakin testler olarak bilinmektedir. Bu testlerden farkli olarak bir de KPSS (1992)

duraganlik testleri sonuglarina da bakmak gesitlilik agisindan 6nem arz etmektedir.
4.3.3.3. KPSS Duraganlik Testleri

LSUE degiskeninin KPSS birim kok testi sonuclari, seviyede ve sabit terimli
modelde KPSS test istatistigi (KPSS, 1992): Cizelge 4.4.’deki asimptotik kritik
degerlerden biiyiik oldugu icin bos hipotezi reddeder ve serinin duragan olmadigin

gosterir. Seviyede sabitli ve trendli model ise, serinin duranlastigini gostermektedir.
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Diger taraftan birinci farklarina uygulanan testler LSUE degiskeninin birinci
farklarinda seviyede de duragan hale geldigini gostermektedir. Sonug olarak LSUE
degiskeninin de I(1) oldugu sdylenebilir.

Cizelge 4.4.te de KPSS duraganlik testi sonuglar1 verilmektedir. Ho bos
hipotezinin “Seri Duragandir” seklinde kuruldugu KPSS duraganlik testi Ho bos
hipotezinin seri duragan degildir seklinde kurulan testlere gore daha iyi oldugu, ya da
daha gii¢lii oldugu ileri siiriilmektedir (Sukar and Hassan, 2001: 114). Buna gore,
LRIH degiskeni, KPSS birim kok testine gore sabitli modelde seviyede duragan
degil, sabitli ve trendli modelde seviyede duragan, fakat birinci farklarinda her iki

modelde de duragan olarak goriilmektedir. Dolayisiyla LRIH degiskeni I(1)’dir

denilebilir.
Cizelge 4.4. KPSS Duraganlik Testi Sonugclari
Seviye Birinci Fark Sonug
Seri Sabitli | Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve
Trendli
LRiH 0.91496 (8) 0.05576 (7) | 0.07011(17) |  0.06804 (17) 0
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) m
Asimptotik Kritik Degerler

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

() degerleri Bandwith ( ) i gostermektedir.

LBESR degiskeni seviyede hem sabit terimli modelde hem de sabit terimli ve
trendli modellerde duragan olmadiklar1 KPSS istatistiklerinin  KPSS  kritik
degerinden biiyiik oldugundan goriilmektedir. Birinci farklarina uygulanan testler ise
hem sabitli modellerde hem de sabitli ve trendli modellerde serilerin duragan hale

geldiklerini gostermektedir.

LTUFE degiskeni ise LBESR degiskeni gibi seviyede sabit terimli ve sabit
terimli ve trendli modellerde duragan degilken birinci farklarinda her iki modelde de

duragan hale geldikleri goriilmektedir.

BES’in finansal derinlesmeye etkisi, oncelikle birbirinden farkli modellerle

Johansen Esbiitiinlesme testi ile tahmin edilmektedir. Tahminlere VAR analiziyle
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baslanarak, uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmekte, daha sonra ise VAR analizinin
diagnostik testlerine yer verilmektedir. Johansen esbiitiinlesme testleri tahmin
edilerek katsayilarin yonleri belirlenmektedir. Temel model olarak en basit sekliyle
LRIiH ve LBESR degiskenlerinden olusan model ile tahminlere baslanmaktadir.
Daha sonra kontrol degiskenleri olarak temel modele tek tek LTUFE ve LSUE
degiskenleri sieasiyla eklenerek ilic degiskenli modeller tahmin edilmektedir. En
sonunda ise tiim degiskenlerin bir arada oldugu LRIH= f(LBESR, LSUE ve LTUFE)
modeli tahmin edilmektedir. LRIH= f(LBESR, LTUFE) modeli, birka¢ farkl1 tahmin
sonucunda degiskenler arasinda her hangi bir iligskinin ortaya konulamamasi

sonucunda ¢alismadan ¢ikartilmistir.
4.3.4. Johansen Esbiitiinlesme Testleri

Johansen esbiitiinlesme testleri ii¢ farkli model yardimiyla tahmin

edilmektedir.
4.3.4.1. Model I- LRIH=f (LBESR).

Model I, BES gostergesi ile finansal gelisme gostergesi arasindaki iligkiyi en
yalin haliyle ortaya koyan su denklemi tahmin etmektedir: LRIH=f(LBESR).

. Cizelge 4.5. Model I Uygun Gecikme Uzunlugunun Secilmesi

VAR Gecikme Uzunlugu Se¢imi

LRIH 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 458727 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 tarafindan secilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: sequential
modified LR test istatistigi FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC:
Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion.
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Model I. i¢in uygun gecikme uzunlugu SC kriteri i¢in 2; FPE, AIC ve HQ
bilgi kriterleri i¢in 3; LR kriteri i¢in de 7 gecikmeyi gostermektedir. Uygun gecikme
kriterleri ekonometrik modellerde tek tek sinanarak, hangi gecikme uzunlugu,
degiskenlerin isaretlerinin teoriye uygunlugu, cesitli istatistiksel kriterlere uygunluk

gibi gerekli sartlar1 yerine getirirse uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenecektir

Cizelge 4.6. Model | VAR Otokorelasyon Testi

VAR Otokorelasyon Testi
Bos Hipotez: Secilen Gecikmede Otokorelasyon Yoktur
Gecikmeler LM- Istatistigi 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 secilecek gecikmeler i¢in otokorelasyon
probleminin olmadigim gostermektedir.

Cizelge 4.7. Model I VAR Degisen Varyans Testi

VAR Degisen Varyans Testi:
Bos Hipotez Hata terimleri Sabit Varyanslidir
Chi-sq df Prob.
56.02343 36 0.0178

VAR analizi i¢in yapilan hata terimlerinin degisen varyansli olmadigia dair
test, %10 anlamlilik seviyesinde degisen varyans probleminin olmadigini
gostermektedir.
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Sekil 4.1. Model | Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri

Sekil 4.1.°de gosterilen AR karakteristik polinomlarin ters kokleri, 3

gecikmeli model i¢in ¢gemberin icerisinde bulunmaktadir. Hi¢ bir AR kokiiniin birim

¢emberin disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin duragan oldugunu

desteklemektedir.

Yukarida verilen istatistikler dogrultusunda, tahminde kullanilacak olan en

uygun gecikme uzunlugu olarak 3 gecikmenin secilmesine karar verilmistir.

Cizelge 4.8. Model | Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglari

. Max. .
Ho:rank=r | iz Istatistigi 0,05 Ifrltlk Olasilik Ozdeger 0,05 }frltlk Olasilik
Deger RLA Deger
Istatistigi
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 anlamlilik seviyesinde Esbiitiinlesme yoktur bos hipotezini reddetmektedir

Johansen es biitiinlesme testinin Iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin

kritik degerlerden biiyiik olmasi, bos hipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabul

edilmesi gerektigini gostermektedir. Bu ¢ercevede Model 1.’de yer alan degiskenler

arasinda bir es biitlinlesme vektorii (cointegration vector) bulundugu her iki istatistik

tarafindan ortaya konmaktadir. Diger bir ifadeyle bu degiskenler esbiitiinlesiktir.
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Cizelge 4.9. Model | Uzun Donem Normalize Edilmis Vektor

Log likelihood 42.29473
Normalize Edilmis Egbiitiinlesik Katsayilar
LRIH LBESR C
1.000000 -0.330892 -10.07349
(0.08262) (0.58362)

() standart hatalar1 gostermektedir.

LR/H=10.0734+0.3308 LBESR

Buna gore, Model I’de ortaya konulan sonuglar bireysel emeklilik sisteminde
yatirnma yonlendirilen fonlar finansal sistemin gelismisliginin gostergesi olan ve
sermaye piyasast gostergesi olarak kullanilan borsa islem hacmini pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir.
4.3.4.2. Model 11- LRIH=f (LBESR, LSUE).

Model Il, BES’in finansal gelismeye etkisini ortaya koyabilmek i¢in, modeli
genisleterek, BES gostergesine ilaveten SUE kontrol degiskeniyle tahmin yapmakta
ve ekonometrik modeli sdyle kurmaktadir: LRIH=f(LBESR, LSUE). Model 11.’de
finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilan reel borsa islem hacminin
belirleyicileri olarak bireysel emeklilik sisteminde yatirima aktarilan fonlarla birlikte
sanayi tretim endeksi de yer almaktadir. Bu kontrol degiskeni ekonometrik modele

geliri temsilen eklenmektedir.

VAR analizinde tahmin i¢in uygulanacak gecikme uzunlugu SC kriterine
gore 1; HQ kriterine gore 2; FPE kriterine gore 3; LR ve AIC kriterlerine gore ise 12
olarak belirlenmistir. Modellerde en uygun gecikme uzunlugunun se¢imi, en yiiksek
gecikme uzunlugundan baglanilarak en diisiik gecikme uzunluguna dogru olacak ve

istatistiksel gostergelere gore en uygun olani segilecektir.
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Cizelge 4.10. Model 11 Uygun Gecikme Uzunlugunun Secilmesi

VAR Gecikme Uzunlugu
LRIH 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 -2.712204*
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 232516 | 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 tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: sequential
modified LR test istatistigi FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC:
Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Cizelge 4.11. Model 11 VAR Otokorelasyon Testi

VAR Otokorelasyon Testi
Bos Hipotez: Secilen Gecikmede Otokorelasyon Yoktur
Gecikmeler LM- Istatistigi 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 istatistigine gore, 6. 10 ve 12. gecikmeler i¢in sorun teskil

ederken, diger gecikme uzunluklarinda otokorelasyonun olmadigin1 géstermektedir.
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Cizelge 4.12. Model 11 VAR Degisen Varyans Testi

VAR Degisen Varyans Testi:
Bos Hipotez Hata terimleri Sabit Varyanshidir
Chi-sq df Prob.
91.97277 72 0.0564

Degisen varyans probleminin sinanmasinda ise, hata terimlerinin sabit

varyansl oldugu ortaya konulmaktadir.
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Sekil 4.2. Model 11 Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri

Ekonometrik modelin 1 gecikme ile kuruldugu modelde, sekil 4.2.°de

gosterilen AR  karakteristik polinomlarin ters kokleri, c¢emberin icerisinde

bulunmaktadir. Hi¢ bir AR kokiiniin birim ¢emberin disinda yer almamasi kurulan

VAR modelinin duragan oldugunu desteklemektedir.

Cizelge 4.13. Model II Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuclar:

. . Max. 0,05
Hozrank=r | ta:izs - O’Ogeg;“k Olasihk | Ozdeger | Kritik Olasilik
Istatistigi Deger
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 anlamlilik seviyesinde Esbiitiinlesme yoktur bos hipotezini reddetmektedir

Hem trace hem de Max. eigen istatistigi 0.05 de iki tane esbiitiinlesme (co-

integration) iliskisini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle seriler esbiitiinlesiktir.
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Cizelge 4.14. Model Il Normalize Edilmis Vektor

Esbiitiinlesme Denklemi Log likelihood 202.4284
Normalize Edilmis Esbiitiinlesik Katsayilar
LRiH LBESR LSUE C
1.000000 -3.555643 12.96329 -47.48414
(0.61374) (2.32325) (7.30982)

() standart hatalar1 gostermektedir.

LRIH= 47.48414 +3.5556 LBESR -12.9632 LSUE

Buna gore Model II.’den elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminde yatirima ydnlendirilen fonlarin finansal gelismeyi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, gelir
degiskenini temsil etmek icin kullantulan LSUE finansal gelismeyi negatif olarak
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Yukarida genis bir sekilde tartisildig gibi, sanayi
tretim endeksi ile sermaye piyasalar1 arasindaki ilski i¢in bir konsensiis
bulunmamaktadir. Buna ilaveten Subenitois vd., (2011) ilgili degiskenler arasinda

negatif bir iligskiyi dogrulamaktadir.

Diger taraftan tahmin edilen degiskenlerin katsayilar yiiksek degerler almig
olabilir. Johansen metodu bir sistem tahmini yapmaktadir ve bu yontemde elde
edilen katsayilar biiyiikliikk olarak yorumlanamamaktadir (Baek and Koo, 2008: 75).
Ornegin, LBESR degiskenindeki %1’lik bir degisme LRIH degiskenini %3,5556
arttirmaktadir seklindeki bir yorum yerine degiskenler arasindaki iligkinin pozitif ya
da negatif bir etkiye sahip oldugunun ifade edilmesi daha dogru bir yaklasim olarak
benimsenmektedir. Dolayisiyla Model II.’deki degiskenler arasinda, LBESR
LRIH’yi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, LSUE’de negatif ve istatistiksel olarak

anlaml bir sekilde etkilemektedir.
4.3.4.3. Model 111- LRIiH= f(LBESR, LSUE, LTUFE).

Model I1I’te ekonometrik model genisletilerek yeni bir kontrol degiskeni
daha eklenmektedir. Yukarida tartisildigi tizere finansal gelismeyi -etkileyen
degiskenlerden birisi olan fiyatlar Model I1I'te LTUFE degiskeni kullanilarak
modele eklemlenmistir. Béylelikle finansal gelismeyi temsil eden LRIH degiskenini,
bireysel emeklilik sistemi gostergesi olan LBESR ile birlikte, geliri temsil eden
sanayi iiretim endeksi LSUE ve fiyatlar1 gosteren LTUFE degiskeninden olusan su
model kurulmaktadir: LRIH=f(LBESR, LSUE, LTUFE).
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Cizelge 4.15. Model 111 Uygun Gecikme Uzunlugunun Secilmesi

VAR Gecikme Uzunlugu
LRIH 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 -0.76674 | -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 -0.32231
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 -0.87512 -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 tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: sequential
modified LR test istatistigi FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC:
Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Model 11l igin uygun gecikme uzunluklari SC ve HQ kriterleri i¢in 1 uygun

gecikmeyi gosterirken, geriye kalan ii¢ gosterge i¢in 12 gecikmeye isaret etmektedir.

Cizelge 4.16. Model 111 VAR Otokorelasyon Testi

VAR Otokorelasyon Testi
Bos Hipotez: Secilen Gecikmede Otokorelasyon Yoktur
Gecikmeler LM- istatistigi 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 tarafindan
isaret edilen 1 gecikme uzunlugu i¢in %1 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun

olmadigin1 géstermektedir.
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Cizelge 4.17. Model 111 VAR Degisen Varyans Testi

VAR Degisen Varyans Testi:

Bos Hipotez Hata terimleri Sabit Varyanslidir
Chi-sq df Prob.
100.7140 80 0.0587

Degisen varyansin test edilmesi ise VAR modelinin 1 gecikmede sabit

varyansl olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 4.3. Model 111 Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri

Sekil 4.3.°de gosterilen AR karakteristik polinomlarin ters kokleri, dort
degiskenli ekonometrik modelin 1 gecikme uygulanarak tahmin edilmesinde,
¢emberin igerisinde yer aldigini gostermektedir. AR ters koklerinin birim gemberin

disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin duragan oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.18. Model 111 Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglar:

. . Max. -
Horank=r | ;12 | 00Ktk | o ik | Ozdeger | OO KIUK | ok

Istatistigi Deger R Deger

Istatistigi

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 anlamlilik seviyesinde Esbiitiinlesme yoktur bos hipotezini reddetmektedir

Johansen es biitiinlesme testinin iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin

ikisinin de dort degisken arasinda en fazla {i¢ tane uzun dénemli iliskinin varligini
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gostermektedir. Seriler arasinda esbiitinlesme vardir. Diger bir ifadeyle Model
II1.’de yer alan degiskenler arasinda en fazla ii¢ es biitiinlesme vektorii (cointegration

vector) bulundugu her iki istatistik tarafindan ortaya konmaktadir.

Cizelge 4.19. Model 111 Normalize Edilmis Vektor

Esbiitiinlesme Denklemi ‘ Log likelihood 659.8062
Normalize Edilmis Esbiitiinlesik Katsayilar
LRIH LBESR LSUE LTUFE
1.000000 -4.541603 13.12998 1.826232
(0.81766) (2.60044) (1.50504)

LRIH= 4.5415LBESR -13.1299SUE -1.8262LTUFE

Diger iki modelin sonuglariyla ortiisecek sekilde Model III.’de veri donem
igerisinde bireysel emeklilik sistemini temsil eden LBESR degiskeninin LRiH’yi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde destekledigini gostermektedir. Diger
taraftan, yukarida genis bir sekilde tartisildigi iizere, LSUE degiskeni bu modelde de
LRIH’yi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilerken, ekonomik
teorinin destekledigi sekilde LTUFE degiskeni LRIH degiskenini negatif bir sekilde

etkilemektedir. Bu etkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu da goériilmektedir.
4.3.5. Bai- Peron (2003) Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Testleri

Iktisadi faaliyetlerin boyutu ve degiskenler arasindaki iliskiler konjonktiirel
dalgalanmalara bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Bu durumda iki
degisken arasindaki iliski bir donemde ortaya ¢ikarken bir diger donemde ortadan
kaybolabilmektedir. Konvansiyonel analiz metotlar1 bu noktada statik bir davranis
gosteritken son donemde gelistirilen Bai—Perron (2003) yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi, degiskenlere ait serilerde yasanan kirilmalar1 dikkate alarak
herbir kirtlma doneminde degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadigimi
incelemektedir. Daha Once yapisal kirilmayr dikkate alan egbiitiinlesme analiz
metotlar1 belirli sayida kirilmay: dikkate alirken, son déonemde gelistirilen s6zkonusu

metot herhangi bir sinir olmadan inceleme yapmaktadir.
4.3.5.1. Kirtlma Donemlerinin Belirlenmesi

Bai-Perron (2003) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi, mevcut yapisal

kirilmali es-biitiinlesme testlerinden farkli olarak sinirsiz sayida kirilmayr dikkate
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alabilmektedir. Bu test metodunda hesaplanan F istatistigi, %5 kritik degerden
bliyiikse sifir hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu
aciklamalar 1s181nda tiglincli asamaya kadar sirasiyla bir, iki ve ii¢ adet kirilmanin
oldugu seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu ii¢ adet kirtlmanin mevcut
oldugudur ve analizden elde edilen kirilma tarihleri Temmuz 2007-Nisan 2009-

Haziran 2011 donemleridir.

Cizelge 4.20. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmah Egbiitiinlesme Testi

Hipotez Scaled F Istatistigi %S5 Kritik Deger Kirilma Tarihi
Ho: Kirilma Yok

Hy: Bir Kirilma Var 44.,10977 16.19 | Temmuz 2007

Ho: Bir Kirllma Var Temmuz 2007-

H,: 1ki Kirtlma Var 62.64330 18.11 Nisan 2009

Ho: Iki Kirilma Var 22 51596 18.93 Temmuz 2007-Nisan

2009-Haziran 2011
8.519262 19.64 | -

H;: U¢ Kirilma Var
Ho: Ug Kirtlma Var
H;: Dort Kirilma Var
Not: ***** vye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini  gostermektedir. Trim degeri 0.15 alinmis ve max kirilma sayist bes olarak
diistiniilmistiir. %5 anlam seviyesinde kritik degerler Bai-Perron (2003) de yer almaktadir.

Kirilma tarihleri incelendiginde, bu tarihlerin finansal acidan Onemli
degisimlerin kiiresel c¢apta yasandigi donemler oldugu goriilmektedir. Zira Kkrizin
kiiresel finans sisteminde hissedilmeye basladigt 2007 yilinin ikinci yarisi, krizin
etkisini ABD’den ¢ikarak diger ekonomilere sirayet ettirdigi 2009 yilinin Nisan ay1
ve krizin akabinde uygulanan politikalarin ekonomiler iizerinde etkilerinin

goriilmeye baslandig1 2011 yilinin Haziran ay1 kirilmalarin yagsandig: tarihlerdir.
4.3.5.2. Kirilma Dénemleri i¢in Esbiitiinlesme Testleri

Yapisal kirilma testi sonucu elde edilen tarihler tarafindan olusturulan herbir
donem i¢in egbiitiinlesme testi yapilmistir (Cizelge 4.21), Buna gére donemler Ocak
2005-Temmuz 2007, Temmuz 2007-Mart 2009, Nisan 2009-Mayis 2011 ve Mayis
2011-Aralik 2015 seklindedir.

Sonuglar incelendiginde ilk dénem (Ocak 2005 — Haziran 2007 donemi) i¢in
es-biitiinlesme katsayilarmin istatistiki olarak anlamsiz oldugu gériilmektedir. Ikinci
dénemde (Temmuz 2007 - Mart 2009 dénemi) ise LSUE ve LTUFE degiskenlerine
ait katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gdre sanayi iiretim endeksi

degiskeninde yasanacak %1 birimlik artisin reel borsa islem hacmi tizerindeki etkisi
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%0,91 birimdir. Bu sonug istatistiki olarak %10 anlamlilik seviyesi igerisindedir.
Istatistiki olarak anlamli olan bu sonug, iktisadi olarak degerlendirildiginde de

anlamli oldugu, zira sanayi liretim endeksindeki artis ekonominin biiylidiigii ve buna

bagli olarak finansal piyasalardaki islem hacmini artiracagi anlamina gelmektedir.

Cizelge 4.21. Kirllma Tarihleri Dogrultusunda Elde Edilen Esbiitiinlesme Iliskileri

Dénem Degiskenler Katsayilar t Istatistigi Prob.
LSUE -0.458259 -1.230831 0.2209
LTUFE 0.173766 0.223387 0.8236
Ocak 2005-Haziran 2007 Donemi L BESR 0.228320 17700350 0.2065
C 11.926630 4.371668 0.00***
LSUE 0.911245 1.863896 0.0649*
LTUFE -3.702372 -4.149915 0.00***
Temmuz 2007-Mart 2009 Donemi L BESR 0332360 14800362 01415
C 28.78992 6.417061 0.00***
LSUE 0.183908 0.432878 0.6659
. LTUFE 3.241260 2.230487 0.0276**
Nisan 2009-Mayis 2011 Donemi LBESR 0471414 344304 01815
C -2.043111 -0.382501 0.7028
LSUE 0.540787 1.141806 0.2559
. LTUFE 0.325588 0.687622 0.4931
Haziran 2009-Aralik 2015 Déonemi L BESR 0.134933 1546207 01243
C 7.19318 3.653016 0.00***

Not: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarim
gostermektedir.

Ikinci olarak ayn1 dénemde tiiketici fiyat endeksindeki artisin reel borsa islem
hacmi iizerindeki etkisi negatiftir. Tiiketici fiyat endeksindeki %1 birimlik bir artis
reel borsa islem hacmini %3,7 birim diisiirecektir. Sonug istatistiki olarak %1
anlamlilik seviyesindedir. Bu durum iktisadi olarak degerlendirildiginde teoriye
uyumlu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Enflasyonun finansal piyasalar {izerine
etkilerini ampirik olarak inceleyen c¢alismalarda, enflasyondaki artisin finansal
gelismeyi negatif etkiledigi (Agir, 2009: 146; Haslag ve Koo, 1999; Boyd vd., 2001;
Cuadro vd., 2003; Zoli, 2007).

Incelenen iiciincii dénemde (Nisan 2009 — Mayis 2011) es-biitiinlesme
katsayilar1 sadece LTUFE degiskeninin katsayisinin anlamli oldugu sonucu
cikmaktadir. Buna gore tiiketici fiyat endeksindeki %1 birimlik bir artis durumunda
reel borsa islem hacmi %3,2 birim artacaktir. Bu sonug istatistiki olarak %5

anlamlilik seviyesi igerisindedir.
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Son donemde (Haziran 2011 — Aralik 2015) degiskenlere ait katsayilarin
tamaminin istatistiki olarak anlamsiz oldugu, bundan dolay1 reel borsa islem hacmi
tizerinde ele alinan higbir degiskenin anlamli bir etkiye sahip olmadigim

gostermektedir.
4.3.5.3. Kirilma Donemleri icin Granger Nedensellik Testi

Geleneksel Granger nedensellik testinin sifir hipotezi bir degiskenden
digerine nedensellik yok seklindedir. ilk adimda sanayi iiretim endeksinden reel
borsa islem hacmine dogru bir nedenselligin olup olmadig test edilmektedir. Buna
gore test (LSUE£>LRIH) seklindedir.

Cizelge 4.22. Her Bir Dénem I¢in Nedensellik Testi Wald Istatistigi Sonuglar

Doénem LSUE#>LRIH | LTUFE#>LRIiH | LBESR#>LRIiH
Ocak 2005-Haziran 2007 Dnemi 1.514 (0.2184) |  0.049 (0.8232) | 19.111 (0.00)***
Temmuz 2007-Mart 2009 Dénemi 3.474 (0.0623)* | 26.521 (0.00)*** |  2.191 (0.1388)
Nisan 2009-May1s 2011 Doénemi 0.187 (0.6651) | 4.975 (0.0257)** |  1.807 (0.1789)
Haziran 2009-Aralik 2015 Dénemi 1.303(0.2535) |  0.472(0.4917) | 2.390 (0.1221)

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarim
gostermektedir.

Eger olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinden kiigiik olmasi
durumunda sanayi tiretim endeksi reel borsa islem hacminin Granger nedenidir
seklindeki alternatif hipotez kabul edilecektir. Daha 6nce belirlenen donemler igin
ayr1 ayr1 yapilan testler gostermektedir ki Temmuz 2007 — Mart 2009 doneminde
sanayl Uretim endeksinden reel borsa islem hacmine dogru bir nedensellik
bulunmaktadir. Nedenselligin istatistiki anlamlilik seviyesi %10°dur. Diger fi¢

donemde ise bu nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiin degildir.

Ikinci olarak tiiketici fiyat endeksi ile reel borsa islem hacmi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmektedir. Alternatif hipotezin Granger nedensellik
iligkisinin oldugu yoniinde olan testte, Temmuz 2007 — Mart 2009 ve Nisan 2009 —
Mayis 2011 donemlerinde tiiketici fiyat endeksinden reel borsa islem hacmine dogru
bir Granger nedenselligin oldugu goriilmektedir. Ilk dénemde nedenselligin istatistiki
olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu, ikinci dénemde ise ancak %5 seviyesinde
anlamli  oldugu goriilmektedir. bir nedensellik

Diger donemlerde iligkisine

rastlanmamaktadir.

126



Son degisken icin yapilan geleneksel Granger nedensellik analizi sonuglarina
gore ilk donemde gegerli olmak tizere bireysel emeklilik sistemi yatirnrma yonelen
reel fon tutar1 degiskeninden reel borsa islem hacmi degiskenine dogru bir Granger
nedensellikten bahsetmek miimkiindiir. Nedenselligin istatistiki anlamlilik seviyesi

%1°dir.

Sonuglar  esbiitiinlesme  analizinden elde edilen  sonuglar ile
karsilastirildiginda birbirleri ile benzestigi, esbiitiinlesme analizinde de aym
donemler i¢in LSUE ve LTUFE degiskenlerinin LRIH degiskeni iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir.

4.3.6. Frekans Alani Nedensellik Testleri (Frequency Domain)

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin zaman frekansi konvansiyonel
testlerde goz ardi edilmektedir. Zira bir degiskenin diger degisken tizerindeki etkisi
kisa donemde yogun iken, zaman boyutu uzadik¢a ortadan kaybolabilmektedir.
Omegin petrol fiyatlarindaki artisin iktisadi degiskenler iizerindeki etkisi kisa
dénemde yogun etkili iken, donem uzadikca alternatif enerji araglarinin ortaya
cikmast ile etki azalmaktadir. Tersi bir durum da gecerlidir. Bu duruma 6rnek olarak
da uluslararas: iktisatta gecerli olan J egrisi verilebilir. Konvansiyonel nedensellik
analizleri kisa ve uzun donem farkliliklarin1 dikkate almaz iken frekans alam
nedensellik analizi degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini kisa, orta ve uzun

vadede ayr1 ayr1 incelemek sureti ile bu eksikligi gidermektedir.

Farkli zaman dilimi uzunluklarini dikkate alan frekans alan1 nedensellik testi
sonuglar1 Cizelge 4.23.’te incelenmektedir. Buna goére sanayi tiretim endeksinden
reel borsa islem hacmine dogru olan nedensellik hem kisa hem orta ve hem de uzun
donem olmak {iizere li¢ donemde de goriilebilmektedir. Tiiketici fiyat endeksinden
reel borsa islem hacmine dogru olan nedenselligin ortaya ¢ikis frekansi da benzer

sekilde hem uzun hem orta hem de kisa déonemde goriilmektedir.
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Cizelge 4.23. Frekans Alan1 Nedensellik Sonuclar:

Uzun Donem | Orta Donem | Kisa Donem
@, VAR(p)

0.01 | 0.05 | 1.00 | 1.50 | 2.00 | 2.50
LSUE#>LRIH 3 4.201*| 2.163 | 0.706 | 4.213* | 2.634 |7.022*
LTUFE#>LRIH 3 9.727*|9.737* | 1.116 | 4.587* | 3.985* | 3.909*
LBESR#>LRIH 2 0.362 | 0.366 | 1.717 | 7.055*|3.718*| 0.769
Not: VAR modelleri i¢in gecikme mesafesi SIC.F dagilimi ile (2, T-2p) serbestlik derecesi ile

yaklasik 3,06’dir. Her @ icin 0 ile 77, we(0,7) arasindadir.

LSUE ve LTUFE degiskenlerinden farkli olarak bireysel emeklilik sistemi
yatirnma yonelen reel fon tutar1 degiskeninden reel borsa islem hacmine dogru
gelisen nedensellik iligkisi ancak orta ve kisa vadede kendini gostermektedir. Uzun
vadede ise nedensellik iligkisi ortadan kalkmaktadir. Bu sonuglar LSUE ve LTUFE
degiskenlerinin borsa lizerindeki etkisinin daha kalict oldugunu ve zamanla etkinin
ortadan kaybolmadigini géstermektedir. Ugiincii degisken olan BESR’nin ise tam
tersine reel borsa islem hacmi {izerinde daha gecici etkisinin oldugunu

gostermektedir.
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5. SONUC

Sosyal giivenlik sistemleri, 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
demografik trendlerden ve teknolojik gelismelerden etkilenerek ¢esitli sorunlarla
kars1 karsiya kalmistir. Refah diizeyinin ve ortalama yasam siiresinin artmasi, dogum
oranlarinin diismesi, ¢alisan kesim olan geng niifusun azalmasiyla birlikte fonlarin iyi
yonetilememesi de bunlara eklenince sosyal giivenlik sistemlerinde kamu tarafindan
yapilan desteklerin artmasina neden olmustur. Kamuya sosyal giivenlik sistemlerinin
olusturdugu yiikiin yaninda bireylerin yasam standartlarini iyilestirme arzular
zamanla yeni kistaslarin ortaya ¢ikmasina neden olarak bireysel emeklilik sisteminin

yasanan sorunlara ¢oziim olabilecegi goriisii ortaya ¢ikmustir.

Ik uygulamalar1 ABD’de gériilen bireysel emeklilik sistemi 1940’11 yillarda
onemli gelismeler gostermistir. Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan krizler
nedeniyle 1981 yilinda yapilan gesitli reformlarla bireysel emeklilik sistemi zorunlu
hale getirilen Sili’de elde edilen basarili sonuglar birgok iilkenin yani sira Diinya
Bankasi, OECD ve IMF gibi uluslarasi kuruluslarin da dikkatini ¢ekmis ve 2000’li
yillara kadar birgok tilkenin sosyal giivenlik sistemlerinde yapilan reformun temelini

olusturmustur.

Tiirkiye’de 2003 yilindan bu yana uygulanan bireysel emeklilik sistemi
mevcut sosyal giivenlilik sisteminin tamamlayicist durumundadir. Katilimin
goniilliiliik esasina dayandigi Tiirkiye’de 2013 yilindan itibaren sistemin gelismesini
saglamak amaciyla katilimcilarin 6dedigi katki paylarina ilaveten devlet tarafindan
%25 oraninda katki pay1 6demeleri yapilmaktadir. Ayrica yapilan yasal diizenlemeler
cergevesinde 2017 yilindan itibaren tim calisanlar olusturulan otomatik katilim
mekanizmasiyla kademeli olarak sisteme dahil edilmelerinin  saglanmasi
amaclanmaktadir. Tiirkiye’de yaklasik yedi milyon katilimci ve elli milyar TL’ye
yaklagan fon biiyiikliigii ile bireysel emeklilik sistemi fonlar1 finansal piyasalarda

cesitliligi artirarak finansal derinlesmeye katki saglamaktadir.

Bazi iilkelerde katilimin zorunlu bazilarinda ise goniilliiliik esasina dayanan
bireysel emeklilik sistemi bireylere emeklilik donemlerinde ek bir gelir saglamasinin

yani sira yapilan uzun vadeli diizenli tasarruflar sayesinde iilke ekonomilerine 6nemli
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katkilar saglamaktadir. Bireysel emeklilik sistemi ile yapilan tasarruflarla olusturulan
emeklilik fonlarinin Sermaye piyasalarinda yatirima doniistiiriilmesi vasitasiyla
etkinligi yliksek fonlarin tesis edilmesi, bdylece ekonominin uzun vadeli kaynaklara
sahip olmasi, istihdamin artirtlmasi, ekonomik kalkinmaya katki yapmasi ve
bireylere emeklilik geliri saglamasi amaglanmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi
vasitasiyla hem bireyler profesyonel portfoy yonetim hizmetlerinden yararlanmakta,
hem de, sermaye piyasalar1 agisindan yatirim etkinligi saglanmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinda olusan asir1 dalgalanmalar riskten kaginan yatirimcilar agisindan hisse
senetlerine yatirim yapilmasini olumsuz yonde etkilemektedir. Fakat BES fonlarinin
sermaye piyasalarinda Onemli boyutlara ulastigi iilkelerde, piyasalarin
dalgalanmalarin daha az oldugunu ortaya koyan c¢alismalar bulunmaktadir.
Tiirkiye’de emeklilik fonlarmin toplam biiyiikliigiiniin artmasi portfoy yatirimlarini
uyarici bir etkiyle arttiracagindan, sermaye piyasalarinin iilke ekonomisi igerisinde

toplam payini artiracaktir.

Bu tez ile Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminden elde edilen fonlarin
finansal derinlesmeye olan katkis1 ampirik yontemlerle ilk kez ekonmometrik olarak
incelenmistir. Bu baglamda calismada giris ve sonu¢ kisimlar1 disinda ilk boliimde
bireysel emeklilik sistemi ile ilgili tartismalara yer verilmis, bireysel emeklilik
sisteminin ortaya c¢ikig siireci, gelisimi, amaci, kapsami ve isleyisiyle ilgili genel

bilgiler tartigilmistir.

Ikinci boliimde, Almanya, ABD, Ingiltere Sili, Polonya ve Tiirkiye gibi
secilmis iilkelerde bireysel emeklilik uygulamalarina, sistemin isleyisiyle ilgili genel
bilgilere, iilkelerde bireysel emeklilik fonlarinin biiytikliigi ile betimsel tartigmalar
yapilmustir. Bu bdliimde ayni zamanda Tiirkiye’nin bireysel emeklilik sistemi ve

gelisimi betimsel olarak detayl1 bir sekilde incelenmistir.

Ugiincii  boliimde, finansal derinlesme, finansal serbestlesme, finansal
kiiresellesme ve finansal yenilik kavramlart iizerinde durulmus, finansal

derinlesmenin hangi gostergeler araciligiyla agiklanabilecegi tartisilmastur.

Dordiincii  boliimde ise ampirik boliime yer verilmistir. Ekonometrik

yontemlerin tanitilmasiyla baslanan boliimde, konu ile ilgili literatiir sunulmus,
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ekonometrik modeller kurulmus ve ekonometrik tahminler yapilmistir. Buna gore,
Johansen Esbiitiinlesme yonteminin degisik modelleriyle yapilan tahminlerinde
Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin finansal derinlesmeye pozitif katkilarinin
oldugu ortaya konulmustur. Bu somut sonuglar finansal derinlesme agisindan

bireysel emeklilik sisteminin 6nemini gostermektedir.

Yapisal kirilmalarin -~ bulunmasiyla  belirlenen  farkli  donemlerdeki
esbiitiinlesme iliskisi ise Bai—Perron (2003) esbiitiinlesme analizi yardimiyla tahmin
edilmistir. Johansen metodundan farkli olarak esbiitiinlesme analizi i¢in kullanilan bu
yontem, serilerdeki olast degiskenligi de goz Oniine alarak tek bir istatistik yerine her
bir yapisal kirtlma donemi i¢in tahminler yapmaktadir. Analiz sonuglari
gostermektedir ki, bireysel emeklilik sistemi ile finansal derinlesme arasindaki iliski
her dénemde gegerli degildir. Ozellikle 2005-2007 déneminde LBESR degiskeni ile
LRIH degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiindiir.
Dolayisiyla Bai-Perron (2003) testine gore finansal derinlesme igin bireysel
emeklilik sisteminin en biiyiik katkisinin oldugu dénemin 2005-2007 dénemi oldugu
ifade edilebilir.

Frekans alan1 nedensellik analizi ise iktisadi degiskenler arasinda zaman
frekansinda degiskenlik gosterebilen iligkilerin  farkli frekans boyutlarinda
incelenmesine imkan vermektedir. S6z konusu analiz sonuglart incelendiginde LSUE
ve LTUFE degiskenlerinden LRIH degiskenine dogru ele alinan ii¢ farkli donemde
nedenselligi gostermektedir. Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemini temsil eden
LBESR degiskeninden LRIH degiskenine dogru gelisen nedensellik iliskisi ise orta
ve kisa vadede kendini gostermektedir. Dolayisiyla kullanilan farkli ekonometrik
tahminler Tirkiye’de bireysel emeklilige aktarilan fonlarin finansal derinlesmeye

katkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Kisilerin diizenli ve uzun vadeli tasarruflarinin sermaye piyasalarina
aktarilmasiyla finansal sisteme kaynak saglayan ve dolayisiyla finansal piyasalarin
gelismesine ve derinlesmesine pozitif katkilar saglayan BES, Tiirkiye’de faaliyete
basladigi donemden itibaren fon miktar1 tutarinda siirekli artis gostermistir. 2013
yilinda uygulamaya baslanan devlet katkisi, bireylerin sisteme katilmasinda énemli

bir tesvik edici arag¢ olarak sistemde yer almistir. Buna benzer sekilde kamunun
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sistemi 0zendirici uygulamalarinin artirilmasi Tiirkiye’de BES’in gelismesine daha
da katki saglayacaktir. Degisik gelir gruplarina gore yapilabilecek bir siniflandirma
ile diisiik gelirli ve orta gelirli bireylerden farkli olarak, daha yiiksek gelir diizeyinde
olan bireylere gore daha fazla devlet katkis1 saglanmasi katilimer sayisin
artirabilecektir. Katilimc1 sayisindaki artig sistemin gelismesine ve dolayisiyla fon
miktarinin da artmasia sebep olacak ve bu finansal sisteme daha yiiksek bir katki

saglanmas1 anlamina gelecektir.

Yine benzer sekilde 2017 yilinda kamu da uygulanmaya baslanan otomatik
katillm mekanizmasi, beklentilerin altinda olmakla birlikte, sistemde bulunan
katilimer sayisini artirmigtir. Gelecek yillarda kamu ile sinirli kalinmayip tiim
calisanlarin otomatik katilim mekanizmasi ile sisteme dahil edilmesi katilimci
sayisinda onemli artiglar saglayabilecektir. Otomatik katilimla sisteme dahil edilen
calisanlarin sistemden c¢ikmasina olanak taniyan cayma hakki, cesitli tesvikler
sunularak ve cesitli diizenlemeler yapilarak arka plana itilebilir. Katilimeilarin
sistemde kalmalarin1 saglayacak diizenlemeler, sistemden c¢ikilmasi durumunda
kaybedilecek avantajlar1 On plana ¢ikararak yapildiginda, katilimci sayilarinda disiis

Onlenebilecektir.

Tirkiye’de 2017 wyili basinda uygulamaya baslanan otomatik katilim
mekanizmas1 sadece ¢aliganlarit kapsamaktadir. Sektoriin daha da biiyiimesini
saglayabilmek amaciyla bazi lilkelerde uygulanan BES’e katilimin goniilliik esasi
uygulamalar1 genisletilebilir. Bu durum sistemin gelismesine ve katilimci sayisinin
artmasiyla birlikte sisdemdeki fon miktarinin artmasina neden olarak, BES’in

finansal derinlesmeye olan katkisini arttirabilir.

Katilmeilarin  egitim durumu g6z Oniinde bulunduruldugunda bireysel
emeklilik  katilimcilarinin ~ yiikksek bir oranda {iniversite mezunu oldugu
gozlemlenmektedir. Sisteme katilimda egitim seviyesi onemli bir kriter olarak
alinarak sistemin tabana yayilmasi maksadiyla farkli egitim seviyelerindeki bireylere
sistemin anlatilaraki, toplumun her kesiminin dikkatini ¢ekecek sekilde tanitim ve
bilgilendirmeler yapilmalidir. Bu durum katilimeir sayisini  artirarak — sistemin
biiylimesine ve sistemin finansal derinlesmeye katkilarinin daha da artmasina neden

olacaktir.

132



Tiirkiye’de BES’te toplanan emeklilik fonlar1 yiiksek oranda kamu bor¢lanma
senetlerine aktarilmaktadir. Bu durum BES fonlarmin sermaye piyasalari yerine
kamu kesimini fonladigin1 ortaya koymaktadir. Oysa bireysel emeklilik sisteminin
gelismis oldugu iilkelerde emeklilik fonlarmin yiiksek bir oranda sermaye
piyasalarina aktarilmak suretiyle yatirima doniistigii gorilmektedir. Sistemin
gelismis oldugu iilkelerdeki bu durum géz oniinde bulundurularak Tiirkiye’de kamu
bor¢lanma araglarina aktarilan emeklilik fonlarmin oraninin disiiriilmesiyle ilgili
yasal diizenlemeler yapilmalidir. Kamu kesimini fonlama oraninin gorece olarak
disiiriilmesi, BES fonlarin daha yiliksek bir oranda hisse senetleri kanaliyla
sermaye piyasalarina aktarilmasina neden olacaktir. Bireysel emeklilik fonlarinin
sermaye piyasalarina aktarilmasi suretiyle yatirnma yonlendirilmesi BES’in finansal

derinlesmeye olan pozitif katkisini daha fazla artiracaktir.
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2005M06
2005M07
2005M08
2005M09
2005M10
2005M11
2005M12
2006M01
2006M02
2006M03
2006M04
2006M05
2006MO06
2006MO07
2006M08
2006M09
2006M10
2006M11
2006M12
2007M01
2007M02
2007M03
2007M04
2007MO05
2007MO06
2007M07
2007M08
2007M09
2007M10
2007M11
2007M12
2008M01
2008M02
2008M03
2008M04
2008M05
2008M06
2008M07
2008M08
2008M09
2008M10
2008M11
2008M12
2009M01
2009M02
2009M03
2009M04
2009M05
2009M06

Orijinal Seri/Tiife

IHR

205251.2
218284.3
208672.0
133924.9
129083.7
148993.0
178824.6
175996.2
253332.9
197958.0
210014.3
233762.6
223794.6
270940.2
298179.5
223526.7
256041.2
243011.3
166723.9
166514.6
178817.6
178989.7
173459.8
157593.4
2049244
225864.4
209790.5
225237.6
224488.1
157591.9
325254.3
260492.6
240938.0
300010.2
240472.3
147794.3
236407.9
218044.6
196050.7
197938.8
170691.3
147684.2
201740.2
152677.5
183300.2
186408.3
159676.6
108223.3
154638.0
123218.9
155911.9
239944.7
296846.0
288298.1

BESR

372.1471
384.3893
474.1302
473.9006
514.0283
507.4443
560.5247
611.3905
606.8597
647.0073
732.5986
904.6260
821.9156
793.4386
904.3670
797.3540
1214.724
920.8493
894.2868
989.7300
1254.764
1329.539
604.4929
607.0221
636.3295
586.6085
700.2387
831.2000
728.9880
719.3944
866.5929
838.1591
700.4799
854.2526
760.1026
862.5685
840.4059
610.9098
841.3853
810.3027
794.3362
914.5280
894.7314
890.6274
857.6111
766.4006
674.7604
788.0531
468.8669
508.0827
727.9892
703.0747
784.2743
864.9431
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2009M07
2009M08
2009M09
2009M10
2009M11
2009M12
2010M01
2010M02
2010M03
2010M04
2010M05
2010M06
2010M07
2010M08
2010M09
2010M10
2010M11
2010M12
2011M01
2011M02
2011M03
2011M04
2011M05
2011M06
2011M07
2011M08
2011M09
2011M10
2011M11
2011M12
2012M01
2012M02
2012M03
2012M04
2012M05
2012M06
2012M07
2012M08
2012M09
2012M10
2012M11
2012M12
2013M01
2013M02
2013M03
2013M04
2013M05
2013M06
2013M07
2013M08
2013M09
2013M10
2013M11
2013M12
2014M01
2014M02
2014M03

271943.9
317421.0
243529.5
302317.6
244338.2
290119.1
347434.9
328087.2
321892.3
323284.8
302659.1
232381.7
231469.9
199754.7
269664.1
320043.6
281934.8
401929.6
421321.6
375929.6
451174.4
387414.0
339970.9
268574.6
223734.3
284187.9
294529.6
256423.8
198643.4
183461.5
234714.2
282974.6
294064.7
272603.3
243233.3
233000.0
217326.8
186529.1
209300.9
211584.2
324232.0
301356.0
402328.9
290523.6
279599.2
278234.4
357021.7
348420.0
323041.9
233682.8
326731.4
246607.7
306406.6
299767.7
329109.3
245584.3
256031.9

866.6918
919.0301
868.9754
823.4061
908.8319
884.8430
863.6720
947.5805
1216.892
1070.007
1156.902
1134.419
1157.143
1214.448
1043.480
872.2609
1309.507
1184.972
1243.673
1082.925
1226.721
1292.909
1453.960
1343.985
1302.215
1219.417
1147.978
1150.896
1094.898
1226.977
2326.014
906.0125
1031.193
1927.880
1254.136
1494.603
1633.134
1810.886
546.4356
1276.082
1843.262
1891.006
2374.023
1994.847
2174.121
2520.834
2664.789
2229.862
1994.305
1733.144
1733.540
1969.891
1774.803
2552.953
1554.947
1444.898
2994.485
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2014M04
2014M05
2014M06
2014M07
2014M08
2014M09
2014M10
2014M11
2014M12
2015M01
2015M02
2015M03
2015M04
2015M05
2015M06
2015M07
2015M08
2015M09
2015M10
2015M11
2015M12

302232.6
289499.9
296491.5
261413.3
234392.5
299583.0
291351.6
339076.8
389604.8
392931.8
379509.4
395700.5
343010.4
324547.4
336342.8
286918.7
253234.7
220786.9
325097.8
350544.8
333961.4

908.9726
1804.527
2201.583
2080.979
2550.648
2306.796
3164.293
1919.682
3367.902
2313.312
2359.140
2517.857
2406.997
2478.270
2436.947
2712.934
2924.243
2074.939
3490.316
3418.500
4158.045
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2005M01
2005M02
2005M03
2005M04
2005M05
2005M06
2005M07
2005M08
2005M09
2005M10
2005M11
2005M12
2006M01
2006M02
2006M03
2006M04
2006M05
2006M06
2006M07
2006M08
2006M09
2006M10
2006M11
2006M12
2007M01
2007M02
2007M03
2007M04
2007M05
2007M06
2007M07
2007M08
2007M09
2007M10
2007M11
2007M12
2008M01
2008M02
2008M03
2008M04
2008M05
2008M06
2008M07
2008M08
2008M09
2008M10
2008M11
2008M12
2009M01
2009M02
2009M03
2009M04
2009M05
2009M06

Logaritma Orijinal Seri /Tiife

LRIH

12.23199
12.29356
12.24852
11.80504
11.76822
11.91165
12.09416
12.07822
12.44246
12.19581
12.25493
12.36206
12.31848
12.50965
12.60545
12.31729
12.45309
12.40086
12.02409
12.02284
12.09412
12.09508
12.06370
11.96777
12.23040
12.32769
12.25386
12.32491
12.32158
11.96776
12.69236
12.47033
12.39230
12.61157
12.39036
11.90358
12.37331
12.29246
12.18613
12.19571
12.04761
11.90283
12.21474
11.93608
12.11888
12.13569
11.98091
11.59195
11.94884
11.72172
11.95705
12.38817
12.60097
12.57175

LBESR

4.919289
4.954254
6.163589
6.160998
6.244222
6.229387
6.328873
6.415736
6.408298
6.472358
6.596598
6.807522
6.711638
6.676376
6.807235
6.681299
7.102272
6.825296
6.797144
6.897432
7.135500
7.192588
6.404390
6.408565
6.455717
6.374358
6.551421
6.722870
6.591657
6.578410
6.764569
6.731208
6.551766
6.751397
6.633453
6.759915
6.733885
6.414949
6.735050
6.697408
6.678765
6.819501
6.796524
6.791926
6.754151
6.641705
6.514358
6.669565
6.150319
6.230644
6.590286
6.555463
6.666033
6.762664

LSUE

4.278193
4.304741
4.440649
4.404522
4.446878
4.478700
4.455277
4.454464
4.541911
4.564140
4.476200
4.578313
4.289774
4.389995
4.556505
4.503027
4.565077
4.580263
4.544995
4.517650
4.586599
4.524394
4.609959
4.603068
4.465333
4.475403
4.616308
4561114
4.636669
4.626638
4.604270
4.594109
4.628691
4.621339
4.689511
4.587210
4.571820
4.563097
4.650813
4.633466
4.666077
4.649665
4.647080
4.559545
4.588126
4.555770
4.551558
4.395930
4.329153
4.288951
4.409155
4.424727
4.478700
4.545314
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LTUFE

4.740487
4.740662
4.743279
4.750395
4.759521
4.760549
4.754796
4.763284
4773477
4.791235
4.805168
4.809335
4.816808
4.818990
4.821732
4.835011
4.853592
4.856940
4.865378
4.860975
4.873746
4.886356
4.899182
4.901490
4.911478
4915738
4.924860
4.936845
4.941857
4.939426
4.932097
4.932313
4.942571
4.960534
4.979832
4.982030
4.990024
4.002872
4.012434
4.029064
4.043877
4.040259
4.046002
4.043554
4.048060
4.073735
4.082025
4.077920
4.080783
4.077359
4.088337
4.088522
4.094915
4.096018



2009M07
2009M08
2009M09
2009M10
2009M11
2009M12
2010M01
2010M02
2010M03
2010M04
2010M05
2010M06
2010M07
2010M08
2010M09
2010M10
2010M11
2010M12
2011M01
2011M02
2011M03
2011M04
2011M05
2011M06
2011M07
2011M08
2011M09
2011M10
2011M11
2011M12
2012M01
2012M02
2012M03
2012M04
2012M05
2012M06
2012M07
2012M08
2012M09
2012M10
2012M11
2012M12
2013M01
2013M02
2013M03
2013M04
2013M05
2013M06
2013M07
2013M08
2013M09
2013M10
2013M11
2013M12
2014M01
2014M02
2014M03

12.51335
12.66798
12.40299
12.61923
12.40631
12.57805
12.75833
12.70103
12.68197
12.68629
12.62036
12.35614
12.35221
12.20485
12.50493
12.67621
12.54943
12.90403
12.95115
12.83716
13.01961
12.86725
12.73662
12.50089
12.31821
12.55739
12.59313
12.45459
12.19927
12.11976
12.36613
12.55311
12.59156
12.51577
12.40178
12.35879
12.28916
12.13634
12.25153
12.26238
12.68921
12.61605
12.90503
12.57944
12.54111
12.53622
12.78555
12.76116
12.68554
12.36172
12.69689
12.41555
12.63267
12.61076
12.70415
12.41140
12.45306

6.764683
6.823319
6.767315
6.713450
6.812160
6.786540
6.761193
6.853912
7.104055
6.975420
7.053501
7.034757
7.053709
7.102868
6.950316
6.771089
7.177406
7.077474
7.125825
6.987421
7.112100
7.164650
7.282046
7.203395
7.171822
7.106128
7.045757
7.048296
6.999330
7.112309
7.751911
6.809053
6.938471
7.564176
7.135000
7.309616
7.398256
7.501572
6.303416
7.151550
7.519292
7.544864
7.772763
7.598824
7.684380
7.832345
7.887880
7.709695
7.598552
7.457692
7.457921
7.585734
7.482008
7.845006
7.349197
7.276486
8.004528

4.554298
4.492449
4.486724
4.616011
4.521245
4.610357
4.449218
4.447814
4.605070
4.582209
4.622224
4.643044
4.654246
4.609760
4.576256
4.687856
4.590665
4.752469
4.623894
4.581799
4.715459
4.673950
4714473
4.737338
4.722153
4.665230
4.709350
4.786324
4.674230
4.788574
4.649474
4.633952
4.751692
4.700844
4.772632
4.758063
4.754452
4.638605
4.757033
4.720907
4.798926
4.759778
4.671426
4.648230
4.754021
4.747190
4.791899
4.787408
4.811615
4.625855
4.819636
4.716264
4.844423
4.826712
4.744323
4.697658
4.798267
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4.098524
4.095528
4.099440
4.123249
4.135857
4.141137
4.159458
4.173831
4.179646
4.185596
4.182008
4.176376
4.171563
4.175585
4187777
4.205928
4.206202
4.203182
4.207298
4.214555
4.218733
4.227358
4.251278
4.236867
4.232765
4.239999
4.247498
4.279695
4.296816
4.302558
4.308169
4.313797
4.317924
4.332960
4.330833
4.321839
4.319541
4.325105
4.335372
4.354792
4.358565
4.362371
4.378698
4.381693
4.388295
4.392491
4.393946
4.401551
4.404657
4.403623
4.411244
4.429082
4.429170
4.433766
4.453353
4.457626
4.468819



2014M04
2014M05
2014M06
2014M07
2014M08
2014M09
2014M10
2014M11
2014M12
2015M01
2015M02
2015M03
2015M04
2015M05
2015M06
2015M07
2015M08
2015M09
2015M10
2015M11
2015M12

12.61895
12.57591
12.59977
12.47386
12.36475
12.61015
12.58229
12.73398
12.87289
12.88139
12.84663
12.88841
12.74552
12.69019
12.72589
12.56695
12.44208
12.30495
12.69188
12.76725
12.71878

6.812315
7.498608
7.696932
7.640594
7.844103
7.743615
8.060001
7.559915
8.122045
7.746436
7.766052
7.831164
7.786135
7.815316
7.798501
7.905786
7.980791
7.638169
8.157748
8.136957
8.332800

4.795295
4.809742
4.803693
4.765928
4.744932
4.863217
4.759949
4.832146
4.869839
4.722331
4.706011
4.845446
4.832465
4.812672
4.868841
4.778535
4.824145
4.780635
4.897467
4.868534
4.914124
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4.482179
4.486124
4.489227
4.493761
4.494706
4.496102
4.514920
4.516730
4.512299
4.523259
4.530381
4.542165
4.558333
4.563946
4.558795
4.559681
4.563677
4572572
4.587997
4.594637
4596717



BIiRIM KOK ANALIiZLERI

LIHR
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Null Hypothesis: LRIH 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: LRIH 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(LRIH) 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(LRIH) 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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LSUE
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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
Asymptoatic 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
Asymptoatic 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
Asymptoatic 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
Asymptoatic 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
Asymptoatic 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: LRIH LBESR
Exogenous variables: C
Date: 01/26/17 Time: 19:06
Sample: 2005M01 2015M12
Included observations: 117
Lag LogL LR FPE AlC 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 1454268 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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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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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.

resl*resl 0.102997 1.109958 0.3588 13.28659 0.3486
res2*res2 0.218844 2.708160 0.0029 28.23091 0.0051
res2*resl 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: LRIH 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):

LRIH LBESR C
-4.708185 1.888794 57.50136
-0.135083 1.287086 -8.217167

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LRIH) 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)
LRIH LBESR C
1.000000 -0.330892 -10.07349

(0.08262) (0.58362)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LRIH 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 2507417 -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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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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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: LRIH LBESR LSUE

Lags interval (in first differences): 1to 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=lI):

LRIH 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(LRIH) 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)

LRIH LBESR LSUE C

1.000000 -3.555643 12.96329 -47.48414
(0.61374) (2.32325) (7.30982)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LRIH) -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)
LRiH 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(LRIH) -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: LRIH LBESR LSUE

Lags interval (in first differences): 1to 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):

LRIH 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(LRIH) 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)
LRiH LBESR LSUE
1.000000 -3.379442 12.23259

(0.58350) (2.20878)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LRIH) -0.032563

(0.02067)
D(LBESR) 0.083916

(0.02625)
D(LSUE) -0.028534

(0.00775)

169



2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  216.5103
VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LRIH 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 -90.492195
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 6.29-10 -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.
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Date: 01/26/17 Time: 19:19

Sample (adjusted): 2005M03 2015M12

Included observations: 130 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LRTH LBESR LSUE LTUFE

Lags interval (in first differences): 1to 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):
LRIiH 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(LRIH) 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)
LRIH LBESR LSUE LTUFE
1.000000 -4.541603 13.12998 1.826232
(0.81766) (2.60044) (1.50504)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LRIH) -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):

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LRIiH LBESR
1.000000 0.000000

Log likelihood  673.1940
LSUE LTUFE
-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(LRIH) -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)
LRIH 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(LRIH) -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)
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