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OZET

Bir finansal sistemin basarisi, fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon
acig1 olan ekonomik birimler arasindaki aracilik etme gorevini ne kadar etkin
bir sekilde yerine getirebildigine baglidir. Bu nedenle finans sistemlerinin fon
degisimine olanak taniyacak arag cesitliligine sahip olmasi olduk¢a dnemlidir.
Son yillarda tesvik edilen Bireysel Emeklilik Sistemi de, yurti¢i tasarruflarin
artirilmasina zemin hazirlayarak, finansal sistemin gelisimine destek
sunmaktadir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde Bireysel Emeklilik Sistemi
aracililyla yatirirma yonlendirilen fonlarin, finansal derinlesmeye katkisini
ortaya koymayir amacglamaktadir. Farkli modeller araciligiyla tahmin edilen
ekonometrik bulgular, Bireysel Emeklilik Sisteminde yatirima yonlendirilen
fonlarin finansal derinlesmeye pozitif katki sagladigini ortaya koymaktadir.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE IMPACT OF PRIVATE PENSION SYSTEM
ON FINANCIAL DEEPENING

ABSTRACT

The success of a financial system depends on how efficiently it can
fulfill its mandate to intervene between economic units with funding surpluses
and economic units that are funded. For this reason, it is very important that
financial systems have a variety of tools that will allow fund change. The
Individual Pension System, which has been encouraged in recent years, also
provides support for the development of the financial system by laying the
groundwork for raising domestic savings.

This study aims to reveal the contribution of the funds invested in the
Turkish economy through the Private Pension System to financial deepening.
The econometric findings, estimated through different models, show that funds
invested in the Individual Pension System contribute positively to financial
deepening.
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1. GiRiS

Bireylerin emeklilik dénemlerinde gelir elde etmelerine ve aktif
calisma donemlerinde ise karsilasabilecekleri cesitli risklere karsi kendilerini
glivence altina almalarina olanak taniyan sosyal giivenlik sistemleri, 20. yy’'nin
ikinci yarisindan itibaren cesitli sorunlar ile karsi karsiya kalmistir (Clark ve
Whitside, 2003: 11). Alternatif bir emeklilik yonteminin sosyal giivenlik
sistemlerinde yasanan sorunlara ¢6ziim olabilecegi diisiincesiyle gelistirilen
bireysel emeklilik sistemi (BES), 1980°li yillarda c¢esitli iilkelerde etkin bir
sekilde kullanilmaya baslanmistir. Elde edilen basarili sonuglar; OECD, Diinya
Bankas1 ve IMF gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan izlenerek BES’in
gelistirilmesi ve kamu sosyal giivenlik sistemlerinin reforme edilmesi agisindan
o6nemli calismalar1 beraberinde getirmistir (Uralcan, 2004: 16). Nitekim 1994
yllinda Diinya Bankasi tarafindan belli bir sistematige kavusturulan BES,
2000’1i yillara kadar bir¢ok tilkenin sosyal giivenlik sistemlerinde merkezi bir
konum tistlenmistir (Oztiirk, 2010: 18).

BES; bireylerin tasarruflarinin, olusturulan fonlara aktarilmasiyla
emeklilik donemlerinde ek gelir saglamalarini amacglayan bir sistemdir
(Ippolito, 1986: 6). Sistemin temelinde bireylerin emeklilik donemlerinde gelir
elde etmesine olanak taniyan calisma ddonemlerindeki tasarruflarn yer
almaktadir (Ozbolat, 2004: 97). Katiimcilarin tasarruflariyla olusturulan
emeklilik fonlarinin finansal sisteme aktarilmasiyla ekonomik istikrara,
biiyiimeye, finansal cesitlilige ve finansal derinlesmeye olumlu katkilar yapmasi
beklenmektedir. Bu katkilar arasinda; istikrar kazanan piyasalarin yatirimcilar
icin daha giivenli bir yatirim ortami sunmasi, piyasalarda islem géren menkul
kiymetlerin risk-getiri oraninda iyilesme, know-how girislerinde artis ve
finansal yenilikleri tesvik siralanabilir (Yalcin ve Ozel, 2013: 7).

Finansal derinlesme; finansal sistemin biiytkliginde ve yapisinda
meydana gelen gelismeyi veya finansal sistemde meydana gelen “yenilik¢i”
degisimleri, finansal hizmet ve araglardaki ¢esitliligin artisin1 (Saltoglu, 1998),
ya da finansal serbestlesme sonucunda finansal araci kurumlarin sayisindaki
artisla birlikte finansal sektérde yaratilan fonlarin reel sektére aktarilma
oranini gostermektedir (Erim ve Tirk, 2005). Finansal gelismenin bir sonucu
olarak tamimlanan finansal derinlesmenin o6l¢iimiinde c¢esitli gostergeler
kullanilmaktadir. Ornegin finansal kurum ve gesitliligi ile finansal arag cesitliligi
birer finansal derinlik gostergesi olarak kabul edilmektedir (Oztiirk vd., 2010:
98). Bunlarin yaninda miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, reel faiz orani,
irtin cesitliligi ve degisim maliyetleri oransal olarak finansal derinlesmenin
6lciimiinde kullanilan diger degiskenleri olusturmaktadir (Lynch, 1996: 12).

Finansal derinlesmenin 6l¢limiine iliskin miktar gostergeleri; parasal
biiytikliikler, kredi biiyiikliikleri ve sermaye piyasas1 biiytiklikleri olmak iizere
tice ayrimaktadir (Kar, 2001: 157). Bununla birlikte gerek bankacilik
gostergeleri gerekse de sermaye piyasalariyla ilgili gostergeleri iceren mali
varlik stoguna iliskin gosterge de diger bir miktar olciitii olarak kabul
edilmektedir (Agir, 2010: 90). Borsa kapitalizasyon orani, borsa reel islem
hacmi ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirket sayisi finansal
derinlesmenin 6l¢iilmesinde yer alan miktar gostergeleridir (Agir, 2010: 93,
Basoglu vd., 2001: 512).
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Bu ¢alismada kullanilan borsa islem hacmi; borsada bir giin igerisinde
gerceklesen islemlerin parasal olarak ifade edilen tutarini ya da sézlesme adedi
bakimindan ifade edilen rakamsal bir biytkligi temsil etmektedir.
Uygulamalarda borsa islem hacminin hisse senetlerinin giin igerisinde kag kere
el degistirdigini belirten rakamsal biiyiikliik olarak ifade edildigi durumlara da
rastlanilmaktadir (Agir, 2010: 92).

Metodolojik ac¢idan ilk asamada BES’in ekonomik etkileri ile ilgili
tartismalardan sonra ulasilabildigi kadariyla literatiirde yer alan g¢alismalar
tanitilarak, ekonometrik modellere alt yapi olusturulmaktadir. Ekonometrik
analizde yer alan degiskenler tanitildiktan sonra sirasiyla Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
duraganlik analizleri yapilmakta ve diagnostik testleriyle birlikte VAR (Vektor
Otoregresyon) yontemi uygulanmaktadir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi ortaya koyabilmek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme testleri tahmin
edilmekte ve degiskenler arasindaki isaretlerin yoni belirlenmeye
calisiilmaktadir.

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
farkl farkl test istatistikleri sunarak, farkl frekans alanlarinda farkli sonuglar
ortaya koyabilmektedir. Bu yiizden son olarak frekans alami (ferquency
domain) nedensellik analizi araciligiyla iktisadi degiskenler arasindaki
degiskenlik gosterebilen iliskiler farkl frekans boyutlarinda incelenmektedir.

Bu calismada Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde olusturulan
fonlarin finansal derinlesmeye etkisi ampirik yontemlerle ilk kez ekonometrik
olarak incelenmistir. Bu nedenle bu ¢alisma literatiire 6nemli bir katki olarak
degerlendirilebilir. Calismada elde edilen bulgular, Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sisteminde yatirima yonlendirilen fonlarin sermaye piyasalari
araciligiyla finansal derinlesmeye olumlu katki verdigini ortaya koymustur.

2. BIREYSEL EMEKLILiK SISTEMiINiN EKONOMIiK ETKIiLERi

Diinyanin bir¢ok tilkesinde demografik degisimler, aktiieryal kurallara
uygun olmayan uygulamalar, ekonomik krizler ve cesitli yapisal sorunlar,
sosyal giivenlik sistemlerini finansman zorlugu ile karsi karsiya birakmistir. Bu
sebeple bireysel emeklilik fonlarinin, sermaye piyasalarina derinlik
kazandirmak ve ilave fon kaynagi olusturmakla beraber, ulusal tasarruf
diizeyini, istihdami, sermayenin verimliligini ve ekonomik bilyilimeyi
saglamaktan devletin ekonomiye miidahalesini azaltmaya, sosyal giivenlik
sistemlerini politik miidahalelerden uzaklastirmaya ve calisanlar1 ekonomiye
entegre etmeye kadar ¢ok sayida olumlu etkisinin oldugu kabul edilmektedir
(Akpinar, 2012: 130; Demir ve Yavuz, 2004: 285).

Bireysel emeklilik sistemine giren katilimcilar emeklilik dénemleri i¢in
tasarrufta bulunarak, bireysel emeklilik fonlariyla, hem kendi ekonomik
¢ikarlar1 ve gelecekleri i¢in 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

Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansal Derinlesmeye
Etkisinin Ekonometrik Analizi 239




ekonominin genel durum dengesini gosteren temel degiskenlerden birisidir. Bir
iilkede gergeklesen tasarruf orani, o iilkede yatirimin ne kadar olabilecegini, dis
tasarrufun ne kadar kullanilmasi gerektigini ve dolayisiyla cari islemler
dengesinin ne yonde gelisecegini aciklayabilmektedir (Ozel ve Yalgin, 2013: 2).
Sermaye birikimine katki yapan diizenli ve uzun siireli tasarruflar arttikca
ekonomik olarak biiyime gergeklesecektir (Agenor, 2000: 25-26). Tasarruflarin
artmasiyla olusan fonlar yatirim araglarina yoénlendirilmekte, bu yatirimlar da
ekonomik canlilifi saglamaktadir. Yatirimlarin artmasi sonucu ekonomide
gerceklesen biiyiime bireylere daha fazla gelir elde etme olanagi sunmaktadir.
Fon biriktiren katilimcilarin emekliliginde elde edecegi ikinci bir gelir, refah
diizeylerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger taraftan ise sistemde
biriken fonlarin gerek makro ekonomik kosullara gerekse para ve sermaye
piyasalarinin gelisimine dnemli katkilar sagladigl 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 aym sekilde ekonomik biiylime ile sermaye piyasalarinin
derinlesmesi, piyasa endekslerinin ve kapitalizasyonunun gelisimi arasinda
yliksek bir korelasyon bulunmasi, sermaye piyasasi icerisinde 6zellikle hisse
senedi piyasasi ile etkilesip derinlestik¢e, 6zel sektore finansman imkaninin
artmasi, riskin dagitilmasina katkida bulunup, uzun dénemde yiiksek getirili
projelere finansman saglanmasinda ve ekonomik biiyiime iizerinde uyarici etki
yapmaktadir (Akin, 2008: 52-53). Bireysel emeklilik sisteminin gelismis oldugu
birgok iilkede sermaye piyasasi ile bireysel emeklilik fonlar1 arasinda entegre
bir baginti mevcuttur. Sistemin saglamis oldugu fonlar uzun donemli
yatirimlari, modernizasyonu ve yeni finansal araglarin oraya ¢ikisim1 tesvik
edici bir hareket olusturmaktadir (Davis, 1993: 226).

Emeklilik fonu portféylerinin artmasiyla yatirimlarda ¢esitlilik
saglanmakta, buna bagh olarak fon arzi hacmi de biiyiime kaydetmektedir.
Emeklilik fonu tipki yonetim sirketleri gibi mevcut ekonomik birimlerin halka
acilmasi, atil finansal kapasitelerin menkul kiymetlestirilmesi ve yeni tiirev
iirtinlerinin ortaya ¢ikmasi gibi finansal yenilikler sonucu hizli bir gelisim
gostermektedir (Akin, 2008: 54).

Bireysel emeklilik sistemi emek piyasasi iizerinde de olumlu etkiler
olusturabilmektedir. Bireysel emeklilik programlar1 ile ¢alisanlar sermaye
piyasalarinda yaptiklar1 yatirimlar sayesinde sermaye miilkiyetine sahip
olmakta ve bdylece sermaye miilkiyetinin tabana yayilmasi saglanabilmektedir
(Guérard ve Jenkins, 1993: 7). Bu sayede calisanlar ekonominin durumu ve
isleyis mekanizmasina daha fazla dahil olmakta ve ¢alisma alaninda
uzmanlagsmay1 saglamaya katkida bulunmaktadir (Akin, 2008: 55). Diger
yandan bireysel emeklilik sistemleri faaliyet gosterdikleri ekonomilerde
olusturulacak satis kanallari itibariyle yeni bir istihdam alani olusturmakta ve
boylece emek piyasalarina 6nemli bir katki saglamaktadir (Yap1 Kredi
Emeklilik, 2004: 76).

240 Ferid ONDER, Tahsin KARABULUT




3. LITERATUR TARAMASI

Hane halki tasarruflarindan elde edilen BES fonlarinin sermaye
piyasalarinda yatirima doniistiiriilerek finansal piyasalarin gelismesine ve
derinlesmesine pozitif etki yapacagini ortaya koyan ¢ok sayida calisma
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 sektoériinde yaratilan fonlarla finansal derinlesme ve gelisme
arasinda pozitif bir iliski bulundugunu gosteren calismalar yapmislardir.

Literatiirde finansal gelisme ile gelir arasinda pozitif bir iliski oldugunu
belirten ¢alismalara gore; gelirin artmasi, finansal gelismeyi olumlu ydnde
etkilemektedir. Bittencourt (2008), Ang (2007-2008), Law ve Demetriades
(2006), calismalarinda gelirin finansal gelismisligin 6nemli belirleyicilerinden
birisi oldugunu ortaya koymuslardir. S6z konusu c¢alismalarda gelir
degiskeninin kullanilabilmesi istenmesine ragmen; aylik gelir gostergelerine
ulasilamamasindan dolayi, geliri temsilen aylik sanayi iliretim endeksi
verilerinden yararlanilmistir. U¢ aylik gelir serisi ile {i¢c aylik sanayi iiretim
endeksi serileri aralarindaki korelasyon iliskisi bu iki seri arasinda kuvvetli bir
iliskinin (r=0,986) varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla seriler birbirlerine
yerine ikame edilebilir 6zellik tasimaktadir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 184). Bu
calismada da logaritmasi alinmis aylik sanayi liretim endeksi serisi geliri temsil
etmek iizere kullanilmistir.

Literatiirde sanayi iiretimi ile sermaye piyasalarinin iligkisini iceren
cesitli calismalar bulunmaktadir. Yapilan bazi ampirik calismalar (Gltekin,
1983; Fama 1981; Homa and Jaffee, 1971; Chen vd., 1986; Cutler, 1989;
Errunza ve Hogan, 1998; Sadorsky, 1999; Subeniotis vd., 2011) tarandiginda
sanayi iretim endeksi ile sermaye piyasalar1 gostergeleri arasindaki iliski
tizerine bir fikir birliginin bulunmadig1 gériilmektedir.

Chen (1986) calismasinda bir takim ekonomik faktorlerin sermaye
piyasalar1 Tlizerine olan etkilerini incelemis, hisse senedi getirisinin
belirlenmesinde sanayi lretimini hayati risk faktérii olarak tanimlamistir.
Calismada; sanayi iiretim endeksinin sermaye piyasalarina etkisi incelenirken,
sanayi tUretiminde aylik ve yillik biyime degerleri iki farkli sekilde
kullanilmistir. Bunlara ilave olarak beklenen enflasyon orani, beklenmeyen
enflasyon orany, reel faiz orany, risk primi ve vade yapisi da analize dahil edilen
diger degiskenleri olusturmaktadir. Bulgular, hisse senedi getirilerinin
belirleyicisi olarak sanayi iiretim endeksinin temel faktér oldugunu
gostermistir.

Cutler vd. (1989) 1926-1986 doneminde hisse senedi getiriyle sanayi
iretimindeki biiyiimeyi pozitif ve anlamli olarak iliskilendirmektedir.
Calismanin degiskenleri olarak sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
reel para arzi, faiz oram1 ve New York hazine bonosundaki degisimler
kullanilmistir. Hisse senedi piyasasindaki fiyatlarin belirlenmesinde bir
degisken olarak sanayi iiretiminin rolii, bir sorun olarak gériinmektedir. Ciinkii,
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ampirik calismalarin sonuglari bu degiskenler arasinda tam olarak anlamh ve
giivenilir bir istatistiksel iliski ortaya koymamaktadir.

Errunze ve Hogan (1998), 1959-1993 donemi i¢cin Avrupa hisse senedi
getirilerini VAR modeliyle tahmin etmektedir. Calismada sanayi uretimindeki
dalgalanmalarin hisse senedi piyasalar: iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
Almanya ve Fransa gibi gelismis lilkeler 6rnek gosterilerek ortaya konmakta ve
bu iilkelerin sonuglarinin ¢ok ¢arpici 6rnekler oldugu ileri siirtilmektedir.

Subenitois vd., (2011) tarafindan AB’ye tye ilk 12 iilke i¢in yapilan
calismada Ocak 2000-Aralik 2005 doénemine ait aylik veriler kullanilarak
sermaye piyasalar1 gostergesi ile sanayi iiretim endeksini arasindaki baginti
test edilmistir. Panel sabit etki analizi sonuglari, sanayi liretim endeksi ile
sermaye piyasalar1 gostergesi arasinda negatif bir iliski bulundugunu ortaya
koymustur. Sermaye piyasalarini temsil eden borsa fiyat indeksi degiskeninin
bagiml degisken olarak kullanildigi panel regresyon modelinde, enflasyon
oranlari, piyasa kapitilizasyon orani, sanayi liretim endeksi ve ekonominin 5
degisik sektoriindeki gliven endekslerinden olusturulan ekonomik duyarlilik
gostergesi verileri de bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Buna gore,
ekonomik duyarlilik gostergesi ve piyasa kapitalizasyon orani borsa fiyat
indeksini pozitif etkilerken, hem sanayi iiretim endeksi hem de enflasyon orani
gostergelerinin borsa fiyat endeksini negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkiledigini gdstermistir.

Bittencourt (2008); Ben Naceur, vd. (2008), enflasyonun finansal
gelisme lizerine etkisini ele alan ¢alismalarinda enflasyonun finansal gelismeyi
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Chinn ve Ito (2002), sermaye
kontrolleri ile kredi ve hisse senedi piyasalarinin finansal gelisimi arasindaki
iliskiyi analiz ettikleri ¢alismada; bagimli degisken olarak finansal gelismeyi
almislar; sermaye acikligr dlgiti, finansal gelismenin gecikmeleri, kisi basina
GSYIH, dis ticaret agikhginin yaninda enflasyon oranini da bagimsiz degisken
olarak kullanmislardir. Cull vd., (2001) ise 57 iilke i¢in finansal istikrarsizlik ve
finansal gelisme arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismalarinda enflasyon
oranini bagimsiz degisken olarak almiglardir.

Al-Sharkas (2004), Amman borsa indeksiyle ¢esitli makroekonomik
gostergelerin uzun dénem iliskisini arastirdig1 ¢alismasinda, Mart 1980-Aralik
2003 ceyreklik verilerini kullanarak, borsa indeksi ile TUFE, M2, Sanayi Uretim
Endeksi ve Hazine bonosu oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin
bulgusu, s6z konusu degiskenlerin borsa indeksini TUFEnin disinda pozitif
etkiledigini ortaya koymustur.

Literatiirdeki tartismalarin ve yapilan ¢alismalarin dogrultusunda bu
¢alismanin analiz boéliimiinde kurulan ekonometrik model Denklem 1’deki
gibidir:

FD=a + BES + X +¢, (3]

Burada FD finansal gelismeyi temsil eden degiskendir. BES bireysel
emeklilik sistemindeki fonlar1 gosterirken; X kontrol degiskenlerini
yansitmaktadir. Ana degiskenler olarak kullanilan FD ve BES degiskenleri,
degisik modellerde kullanilmak iizere iki farkli kontrol degiskeni de modellere
tek tek ve birlikte eklenerek tahminler yapilmaktadir.
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4. EKONOMETRIK ANALIZ

Ekonometrik  analiz =~ kismina  degiskenlerin  agiklanmasiyla
baslanmaktadir. Birim koék ve duraganlik analizlerinden sonra farkli kontrol
degiskenleri yardimiyla BES ile finansal derinlesme arasindaki uzun dénemli
iliski VAR temelli Johansen Es Biitliinlesme testi yardimiyla tahmin
edilmektedir. Analiz kisminda son olarak frekans alani nedensellik testleri
(frequency domain) yapilmaktadir.

4.1. DEGISKENLERIN ACIKLANMASI

Finansal gelismenin gostergesi olarak ¢ok sayida degisken secimine
gidilebilmektedir. Konu ile ilgili agiklamaya 6nceki boliimde genis kapsamli yer
verildiginden, bu  kisimda tekrarin  yapilmamasi icin  yeniden
deginilmemektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen fonlarin kullanildig
yerlerden biri de sermaye piyasalaridir. Bu yiizden finansal derinlesmenin
gostergesi olarak secilen degiskenin sermaye piyasalarini da kapsayacak
sekilde ele alinan ve temsil kabiliyeti yiliksek bir degisken olmasi gerekir.
Dolayisiyla calismamizda LRIH (reel borsa islem hacmi) degiskeni tercih
edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin A¢iklanmasi

Degisken Aciklamasi Donemi Kaynagi
; Logaritma Reel Islem Hacmi . .

LRIH (BIST Islem Hacmi / TUFE) 2005:1-2015:12 TCMB EVDS
Staomi Yatrung Yonelon Reel Emekiik

LBESR .. 2005:1-2015:12 Gozetim
Fon Tutar1 (BES Yat. Yon. Fon Merkezi EGM
Tutar1/ TUFE)

LSUE Logaritma  Sanayl  Uretim | »q05.4 2015:12 | TCMB-EVDS
Endeksi

LTUFE Logaritma  Tilketici Flyatlart | 56054 2015:12 | TcMB-EVDS
Endeksi

Bununla birlikte, finansal gelismenin diger gostergelerinden de
yararlanabilmek adina, parasal gostergeler ve kredilere iliskin gostergeler de
kullanilmak istenmis, ancak tahmin sonuglarindan istatistiksel ve iktisadi
bakimdan anlamli ¢ikarimlar yapilamamistir. Bu ylizden finansal gelismenin
gostergesi olarak sadece LRIH degiskeni modelde yer almistir. Ayrica sermaye
piyasalarinin gostergeleri olarak kullanilabilecek diger 6énemli degiskenlerden;
borsa islem hacmi/GSYIH ve toplam borsa piyasa degeri/GSYIH degiskenleri ise
aylik gelir rakamlarina ulasilamamasindan dolay1 analizlere dahil
edilememistir.

Analize oOncelikle duraganhk testleri ile baslanmakta ve serilerin
ozellikleri arastirilmaktadir. Zaman serisi 06zelliklerine gore uygulanacak
ekonometrik yontemde degisiklik olabilecektir. Burada ADF, PP ve KPSS birim
kok testlerinin tahminlerinden yararlanilmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansal Derinlesmeye
Etkisinin Ekonometrik Analizi

243




4.2. AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF) BiRiM KOK TESTi

ADF birim kok testi sonuclarina gore (Cizelge 2), degiskenler
farkhiliklar 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 duragan hale gelmektedir. LBESR degiskeni seviyede her lic modelde
de duragan olmadig1 goriiliirken, serinin birinci farklarina uygulanan testler,
her li¢ model icin de serinin duragan hale geldigini gostermektedir. SUE serisi,
seviyede duragan olmadigi ii¢ test icin 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 olmadig anlagilmaktadir. LTUFE serisinin
birinci farkina uygulanan testler ise serinin sabitli modelde duragan hale
geldigini ancak sabitsiz ve trendsiz modelde duraganlagsmadigini
gostermektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testleri

Seviye Birinci Fark
Seri Sabit Sabitsiz Sabit Sabitsiz
Sabitli ve ve Sabitli ve ve
Trendli | Trendsiz Trendli Trendsiz
LRiH -4.24533 | -4.42693 | 0.18102 SD SD -14.8875
LBESR -1.13239 | -3.39396 | 1.47754 | -14.0135 | -13.96022 -13.8484
LSUE -1.07264 | -2.22510 | 1.55311 -2.29557 | -2.28577 -2.04512
LTUFE -0.73663 | -4.35073 | 7.12646 | -8.44378 SD -0.69359
Kritik Degerler
1% diizey -3.48081 | -4.02959 | -2.58287 | -3.48162 | -4.03072 -2.58287
5% diizey -2.88357 | -3.44448 | -1.94330 | -2.88393 | -3.44503 -1.94330
10% diizey -2.57860 | -3.14706 | -1.61508 | -2.57878 | -3.14738 -1.61508

SD: Seviyede Duragan

Bu sonuglar ADF testleri ile serilerin 6zelliklerinin tam olarak
anlasilamadigini yansitmaktadir. Dolayisiyla diger birim kok testleri araciligiyla
da bir uygulamanin yapilmasi gerekmektedir.

4.3. PHILLIPS PERRON (PP) BiRiM KOK TESTI

PP birim kok testi sonuglarina gére (Cizelge 3), LRIH degiskeni icin
yapilan elde edilen duraganlik bulgular;, ADF test sonuglarina benzerlik
gostermektedir. LRIH seviyede sabitli model ile sabitli ve trendli modellerde
duragan gorinirken, sabitsiz ve trendsiz modelde seviyede duragan olmadigi
anlasilmaktadir. Birinci farkina uygulanan test sonucuna gore ise LRIH
degiskeni duragan hale gelmektedir.

LBESR degiskeninin PP sonuglari, seviyede sabitli modelde seri
duragan degilken, sabitli ve trendli modelde serinin duragan oldugu sabit
terimsiz ve trendsiz modelde ise serinin duragan olmadif1 anlasilmaktadir.
Serinin seviyede trend duragan bir seri gériiniimiinde oldugu anlasilmaktadir.
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Birinci farklarinda ise LBESR serisi, hem sabitli modelde ve hem de sabitli ve
trendli modelde duragan hale geldigi goriilmektedir.

LSUE degiskenine bakildiginda LBESR degiskenine benzer bir sonucun
LSUE degiskeni icin de gecerli oldugu anlasilmaktadir. Buna goére, 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.

Tablo 3. Phillips Perron Birim Kok Testi

Seviye Birinci Fark
Seri Sabit Sabitsiz Sabit Sabitsiz
Sabitli Ve ve Sabitli Ve Ve
Trendli Trendsiz 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% diizey -3.48081 | -4.02959 | -2.58273 | -3.48121 | -4.03015 | -2.58287
5% diizey -2.88357 | -3.44448 | -1.94328 | -2.88375 | -3.44475 | -1.94330
10% diizey | -2.57860 | -3.14706 | -1.61509 | -2.57869 | -3.14722 | -1.61508

SD: seviyede duragan

LTUFE degiskenine bakildiginda ise, serinin seviyede her tic modelde
de duragan olmadig), fakat birinci farklarinda serinin ti¢c modelde de duragan
hale geldigini gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri, kritik oranlardan da anlasilacag iizere
birbirine ¢ok yakin testler olarak bilinmektedir. Bu testlerden farkli olarak bir
de KPSS (1992) duraganlik testleri sonuglarina da bakmak cesitlilik agisindan
onem arz etmektedir.

4.4, KWIATKOWSKI-PHILLIPS-SCHMIDT-SHIN
DURAGANLIK TESTi

(KPSS)

LSUE degiskeninin (KPSS) birim kok testi sonuglari, seviyede ve sabit
terimli modelde KPSS test istatistigi (KPSS, 1992), Cizelge 4.’deki asimptotik
kritik degerlerden biiylik oldugu i¢in bos hipotezi reddeder ve serinin duragan
olmadigini gosterir. Seviyede sabitli ve trendli model ise, serinin duranlastigini
gostermektedir. Diger taraftan birinci farklarina uygulanan testler LSUE
degiskeninin birinci farklarinda seviyede de duragan hale geldigini
gostermektedir. Sonug olarak LSUE degiskeninin de I(1) oldugu soylenebilir.

Cizelge 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 giic¢lii oldugu ileri striilmektedir (Sukar and Hassan, 2001: 114).
Buna gore, LRIH degiskeni, KPSS birim kok testine gore sabitli modelde
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seviyede duragan degil, sabitli ve trendli modelde seviyede duragan, fakat
birinci farklarinda her iki modelde de duragan olarak gorilmektedir.
Dolayisiyla LRIH degiskeni 1(1)’dir denilebilir.

LBESR degiskeni seviyede hem sabit terimli modelde hem de sabit
terimli ve trendli modellerde duragan olmadiklar1 KPSS istatistiklerinin KPSS

kritik degerinden biiyiik oldugundan anlasilmaktadir.

Birinci

farklarina

uygulanan testler ise hem sabitli modellerde hem de sabitli ve trendli
modellerde serilerin duragan hale geldiklerini géstermektedir.

Tablo 4. KPSS Duraganlik Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark Sonug¢

Sabitli Sabitli
Seri Sabitli ve Sabitli ve

Trendli Trendli
LRIH 0.91496 (8) | 0.05576(7) | 0.07011(17) | 0.06804 (17) (I1)
LSUE 1.23801 (9) | 0.10568(7) | 0.25814(63) | 0,09657 (10) (I1)
LBESR 1.33974(9) | 0.16958(8) | 0.18174(49) | 0.17771 (49) (I1)
LTUFE 1.42068 (9) | 0.19121(8) | 0.20923 (48) | 0.16858(50) (I1)

Asimptotik Kritik Degerler

1% diizey 0.739000 0.216000 0.739000 0.216000
5% diizey 0.463000 0.146000 0.463000 0.146000
10% diizey 0.347000 0.119000 0.347000 0.119000

() degerleri Bandwith’i gdostermektedir.

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 farkl
modellerle Johansen Esbiitiinlesme testi ile tahmin edilmektedir. Tahminlere
VAR analiziyle 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 LRIH ve LBESR degiskenlerinden olusan
model ile tahminlere baslanmaktadir. Daha sonra kontrol degiskenleri olarak
temel modele tek tek LTUFE ve LSUE degiskenleri sirasiyla eklenerek ii¢
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¢ farkli tahmin sonucunda degiskenler
arasinda her hangi bir iliskinin ortaya konulamamasi sonucunda ¢alismadan
cikartilmistir.
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4.5. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTLERI

Johansen egbiitiinlesme testleri farkli kontrol degiskenleri kullanilarak
ti¢ farkli model araciligiyla tahmin edilmektedir.

4.5.1. MODEL I- LRiH=f (LBESR)

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

Model L. i¢in uygun gecikme uzunlugu SC kriteri i¢in 2; FPE, AIC ve HQ
bilgi kriterleri i¢in 3; LR kriteri i¢cin 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. LM otokorelasyon testi, analizde segilecek
gecikmeler i¢in otokorelasyon probleminin olmadigin1 goéstermektedir. VAR
analizi i¢cin yapilan hata terimlerinin degisen varyansh olmadigina dair test,
%10 anlamhlik seviyesinde degisen varyans probleminin olmadigim
gostermektedir.

AR Kkarakteristik polinomlar: ters koklerinin, 3 gecikmeli model igin
cemberin icerisinde oldugu test edilerek ortaya konulmustur. Hi¢ bir AR
kokiiniin birim ¢emberin disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin duragan
oldugunu desteklemektedir. Yapilan testler neticesinde, tahminde kullanilacak
olan en uygun gecikme uzunlugu olarak 3 gecikmenin secilmesine karar
verilmistir.

Tablo 5. Model I Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuclari

iz 0,05 Max. 0,05
Horrank=r | ; =~ ... Kritik Olasiik | Ozdeger Kritik Olasilik
[statistigi - ol <
Deger Istatistigi Deger
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 cercevede
Model I’de yer alan degiskenler arasinda bir es biitiinlesme vektorii
(cointegration vector) bulundugu her iki istatistik tarafindan ortaya
konmaktadir. Diger bir ifadeyle bu degiskenler esbiitlinlesiktir. Es biitiinlesme
iliskisinden elde edilen uzun dénem iliskisi ise:

LRIH=10.0734 + 0.3308 LBESR
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(0.58362) (0.08262)

Buna gore, Model I'de ortaya konulan sonuglar bireysel emeklilik
sisteminde yatirima yonlendirilen fonlarin, finansal sistemin gelismisliginin
gostergesi olan ve sermaye piyasasi gostergesi olarak kullanilan borsa islem
hacmini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini
gostermektedir.

4.5.2. MODEL II- LRiH=f (LBESR, LSUE)

Model II, BES’in finansal gelismeye etkisini ortaya koyabilmek icin,
Model I'i genisleterek, BES gostergesine ilaveten SUE kontrol degiskeniyle
birlikte tahmin yapmakta ve ekonometrik modeli su sekilde ifade etmektedir:
LRIH=f(LBESR, LSUE). Model Il'de finansal gelismenin gostergesi olarak
kullanilan reel borsa islem hacminin belirleyicileri olarak bireysel emeklilik
sisteminde yatirima aktarilan fonlarla birlikte sanayi liretim 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
yliksek gecikme uzunlugundan baslanilarak en diisiikk gecikme uzunluguna
dogru olacak ve istatistiksel gostergelere gore en uygun olani secilecektir.

Otokorelasyon LM istatistigine gore, 6. 10 ve 12. gecikmeler i¢in sorun
teskil ederken, diger gecikme uzunluklarinda otokorelasyonun olmadig1 ortaya
konulmus; degisen varyans probleminin sinanmasinda ise, hata terimlerinin
sabit varyansl oldugu goriilmiistiir.

Ekonometrik modelin 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmesinde, AR
karakteristik polinomlarinin ters koklerinin, birim ¢ember igerisindeki
konumuna bakilmistir. Hi¢ bir AR kokiiniin birim ¢emberin disinda yer
almamasi, kurulan VAR modelinin duragan oldugunu desteklemektedir.

Tablo 6. Model II Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglari

iz 0,05 Max. 0,05
Ho:rank=r e Kritik Olasihk | Ozdeger Kritik Olasilik
statistigi o ; RO o
Deger [statistigi 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 iz hem de Maksmimum Ozdeger istatistigi 0.05 de iki tane
esbiitinlesme iliskisini gostermektedir. Baska bir ifadeyle seriler
esbiitiinlesiktir.

LRiH= 47.48414 + 3.5556 LBESR -12.9632 LSUE
(7.30982)  (0.61374)  (2.32325)

Buna gore Model Il'den elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sisteminde yatirima ydnlendirilen fonlarin finansal gelismeyi pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Bununla birlikte, gelir degiskenini temsil etmek icin kullamlan LSUE
degiskeninin finansal gelismeyi negatif olarak etkiledigi goriilmektedir.
Yukarida genis bir sekilde tartisildig1 gibi, sanayi iiretim endeksi ile sermaye
piyasalar1 arasindaki iligkinin yoénii i¢in bir konsensiis bulunmamaktadir. Buna
ilaveten Subenitois vd., (2011) ilgili degiskenler arasinda negatif bir iliskiyi
dogrulamaktadir.

Diger taraftan tahmin edilen degiskenlerin katsayilar1 yiiksek degerler
almis olabilir. Johansen metodu bir sistem tahmini yapmaktadir ve bu
yontemde elde edilen katsayilar biiyiikliik 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 iliskinin pozitif ya da negatif bir etkiye sahip oldugunun ifade
edilmesi daha dogru bir yaklasim olarak benimsenmektedir. Dolayisiyla Model
Il'deki degiskenler arasinda, LBESR LRIH’yi pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml, LSUE’'de negatif ve istatistiksel olarak anlamh bir sekilde
etkilemektedir.

4.5.3. MODEL III- LRiH= f (LBESR, LSUE, LTUFE)

Model IIl'te ekonometrik model genisletilerek yeni bir kontrol
degiskeni daha eklenmektedir. Yukarida tartisildig1 iizere finansal gelismeyi
etkileyen degiskenlerden birisi olan fiyatlar Model Ill'te LTUFE degiskeni
kullanilarak modele eklemlenmistir. Boylelikle finansal gelismeyi temsil eden
LRIH degiskenini, bireysel emeklilik sistemi géstergesi olan LBESR ile birlikte,
geliri temsil eden sanayi iiretim endeksi LSUE ve fiyatlar1 gésteren LTUFE
degiskeninden olusan su model kurulmaktadir: LRIH= f (LBESR, LSUE, LTUFE).

Model III i¢in uygun gecikme uzunluklar1 SC ve HQ kriterleri icin 1
uygun gecikmeyi gosterirken, geriye kalan {li¢ gdsterge icin 12 gecikmeye isaret
etmektedir. VAR modeline uygulanan otokorelasyon testi, SC ve HQ kriterleri
tarafindan isaret edilen 1 gecikme uzunlugu icin %1 anlamlhlik seviyesinde
otokorelasyonun olmadigini gostermektedir. Degisen varyansin test edilmesi
ise VAR modelinin 1 gecikmede sabit varyansli olduguna isaret etmektedir.

AR  karakteristik polinomlarin ters kokleri, dort degiskenli
ekonometrik modelin 1 gecikme uygulanarak tahmin edilmesinde, ¢cemberin
icerisinde yer aldigim1 gostermektedir. AR Kkarakteristik polinomunun ters
koklerinin birim ¢emberin disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Model I1I Johansen Es Biitiinlesme Test Sonug¢lari

iz 0,05 Max. 0,05
Ho:rank=r i Kritik Olasilik | Ozdeger Kritik Olasilik
statistigi - c o o
Deger [statistigi Deger
r==0* 78.10827 | 47.85613 | 0.0000 | 33.20188 | 27.58434 | 0.0085
r<=1* 4490639 | 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.
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Johansen es biitiinlesme testinin iz ve Maksimum Ozdeger
istatistiklerinin ikisinin de doért degisken arasinda en fazla ii¢ tane uzun
doénemli iliskinin varligini gostermektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
vardir. Diger bir ifadeyle Model I11."de yer alan degiskenler arasinda en fazla ii¢
es biitiinlesme vektori (cointegration vector) bulundugu her iki istatistik
tarafindan ortaya konmaktadir.

LRIH=4.5415LBESR -13.1299SUE -1.8262LTUFE
(0.81766)  (2.60044) (1.50504)

Diger iki modelin sonuglariyla ortiisecek sekilde Model IIl.’de veri
dénem icerisinde bireysel emeklilik sistemini temsil eden LBESR degiskeninin
LRiH’yi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde destekledigini
gostermektedir. Diger taraftan, yukarida genis bir sekilde tartisildig: lizere,
LSUE degiskeni bu modelde de LRIH’yi negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir
sekilde etkilerken, ekonomik teorinin destekledigi sekilde LTUFE degiskeni
LRIH degiskenini negatif bir sekilde etkilemektedir. Bu etkinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu da goériilmektedir.

4.6. FREKANS ALANI NEDENSELLIK TESTLERI

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. Ornegin petrol fiyatlarindaki artisin iktisadi
degiskenler tizerindeki etkisi kisa dénemde yogun etkili iken, ddnem uzadik¢a
alternatif enerji araclarinin ortaya c¢ikmasi ile etki azalmaktadir. Tersi bir
durum da gegerlidir. Bu duruma 6rnek olarak da uluslararasi iktisatta gecerli
olan ] egrisi verilebilir. Konvansiyonel nedensellik analizleri kisa ve uzun
donem farkliliklarim dikkate almaz iken frekans alani nedensellik analizi
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini kisa, orta ve uzun vadede ayr1 ayri
incelemek sureti ile bu eksikligi gidermektedir.

Farkli zaman dilimi uzunluklarmi dikkate alan frekans alam
nedensellik testi sonuclar1 Cizelge 8.'de incelenmektedir. Buna gore sanayi
iiretim endeksinden reel borsa islem hacmine dogru olan nedensellik hem kisa
hem orta ve hem de uzun donem olmak {izere li¢ donemde de
goriilebilmektedir. Tiiketici fiyat endeksinden reel borsa islem hacmine dogru
olan nedenselligin ortaya c¢ikis frekansi da benzer sekilde hem uzun hem orta
hem de kisa donemde goriilmektedir.

Tablo 8. Frekans Alan1 Nedensellik Sonuglari
Uzun Donem | Orta Donem | Kisa Dénem

@, VAR(p)

0.01 0.05 1.00 |1.50 2.00 2.50
LSUE#>LRIiH 3 4,201* | 2.163 |0.706 | 4.213* | 2.634 | 7.022*
LTUFE#>LRiH 3 9.727*19.737* | 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

72-, W< (O’ ﬂ-) arasindadir.

)
ile yaklagik 3,06’dir. Her ' i¢in 0 ile
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LSUE ve LTUFE degiskenlerinden farkli olarak bireysel emeklilik
sistemi yatirirma yonelen reel fon tutar1 degiskeninden reel borsa islem
hacmine dogru gelisen nedensellik iliskisi ancak orta ve kisa vadede kendini
gostermektedir. Uzun vadede ise nedensellik iliskisi ortadan kalkmaktadir. Bu
sonuglar LSUE ve LTUFE degiskenlerinin borsa lizerindeki etkisinin daha kalici
oldugunu ve zamanla etkinin ortadan kaybolmadigin1 gostermektedir. Ugiincii
degisken olan BESR’nin ise tam tersine reel borsa islem hacmi tizerinde daha
gecici etkisinin oldugunu géstermektedir.

5.SONUG

Calismada, BES ve finansal derinlesme kavramsal olarak ele alindiktan
sonra BES’'in ekonomik etkileriyle ilgili tartismalar yapilarak ekonometrik
analizi tanimlamaya yonelik altyap1 olusturulmustur. Ekonometrik yontemler
ve konuyla ilgili incelenen literatiirden sonra yapilan analiz sonuglarina gére
BES’in finansal derinlesmeye pozitif katkilari oldugu ortaya konulmustur.

Johansen esbiitiinlesme yonteminin degisik modelleriyle yapilan
tahminlerinde Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin finansal derinlesmeye
pozitif katkilarinin oldugu ortaya konulmustur. Bu somut sonuglar finansal
derinlesme ag¢isindan bireysel emeklilik sisteminin 6nemini gostermektedir.

Frekans alani nedensellik analizi iktisadi degiskenler arasinda zaman
frekansinda degiskenlik gosterebilen iligkilerin farkli frekans boyutlarinda
incelenmesine imkan vermektedir. S6z konusu analiz sonuglar1 incelendiginde
LSUE ve LTUFE degiskenlerinden LRIiH degiskenine dogru ele alinan ii¢ farkli
donemde nedenselligi gostermektedir. Tiirkiye'de bireysel emeklilik sistemini
temsil eden LBESR degiskeninden LRIiH degiskenine dogru gelisen nedensellik
iliskisi ise orta ve kisa vadede kendini gostermektedir. Dolayisiyla kullanilan
farkli ekonometrik tahminler Tiirkiye’de bireysel emeklilige aktarilan fonlarin
finansal derinlesmeye pozitif 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 ddnemden itibaren fon miktar: tutarinda stirekli
artis gostermistir. 2013 yilinda uygulamaya baslanan devlet katkisi, bireylerin
sisteme katilmasinda 6nemli bir tesvik edici arag¢ olarak sistemde yer almistir.
Buna benzer sekilde kamunun sistemi 6zendirici uygulamalarinin artirilmasi,
Tirkiye’de BES'in gelismesine daha da katki saglayacaktir. Degisik gelir
gruplarina gore yapilabilecek bir siniflandirma ile diisiik gelirli ve orta gelirli
bireylerden farkl olarak, daha yiiksek gelir diizeyinde olan bireylere gore daha
fazla devlet katkisi saglanmasi katilimci sayisini artirabilecektir. Katilimci
sayisindaki artis sistemin gelismesine ve dolayisiyla fon miktarinin da
artmasina sebep olacak ve bu finansal sisteme daha yiiksek bir katki saglanmasi
anlamina gelecektir.

Yine benzer sekilde 2017 yilinda kamu da uygulanmaya baslanan
otomatik katilim mekanizmasi, beklentilerin altinda olmakla birlikte, sistemde
bulunan katilmci sayisini artirmistir. Gelecek yillarda kamu ile sinirh
kalinmayip tiim calisanlarin otomatik katiim mekanizmasi ile sisteme dahil
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edilmesi katilmc1 sayisinda onemli artislar saglayabilecektir. Otomatik
katilimla sisteme dahil edilen ¢alisanlarin sistemden ¢ikmasina olanak taniyan
cayma hakki, cesitli tesvikler sunularak ve cesitli diizenlemeler yapilarak arka
plana itilebilir. Katilmcilarin sistemde kalmalarini1 saglayacak diizenlemeler,
sistemden ¢ikilmasi durumunda kaybedilecek avantajlar1 6n plana ¢ikararak
yapildiginda, katilimci sayilarinda disiis 6nlenebilecektir.

Tirkiye’de 2017 yili basinda uygulamaya baslanan otomatik katilim
mekanizmasi sadece kamu calisanlarini kapsamaktadir. Sektoriin daha da
biiyliimesini saglayabilmek amaciyla bazi iilkelerde uygulanan BES’e katilimin
goniilliikk esasi uygulamalar genisletilebilir. Bu durum sistemin gelismesine ve
katilimc1 sayisinin artmasiyla birlikte sistemdeki fon miktarinin artmasina
neden olarak, BES'in finansal derinlesmeye olan katkisini arttirabilir.

Katilimcilarin egitim durumu goéz éniinde bulunduruldugunda bireysel
emeklilik katiimcilarinin ytksek bir oranda {tniversite mezunu oldugu
gozlemlenmektedir. Sisteme katilimda egitim seviyesi dnemli bir kriter olarak
alinarak sistemin tabana yayilmasi maksadiyla farkl egitim seviyelerindeki
bireylere sistemin anlatilarak, toplumun her kesiminin dikkatini ¢ekecek
sekilde tanitim ve bilgilendirmeler yapilmalidir. Bu durum katilimci sayisini
artirarak sistemin biiyiimesine ve sistemin finansal derinlesmeye katkilarinin
daha da artmasina neden olacaktir.

Tiirkiye’de BES’te toplanan emeklilik fonlar1 yiiksek oranda kamu
bor¢lanma senetlerine aktarilmaktadir. Bu durum BES fonlarinin sermaye
piyasalar1 yerine kamu kesimini fonladigini ortaya koymaktadir. Oysa bireysel
emeklilik sisteminin gelismis oldugu tilkelerde emeklilik fonlarinin yiiksek bir
oranda sermaye piyasalarina aktarilmak suretiyle yatirima doniistiigi
gorilmektedir. Sistemin gelismis oldugu tilkelerdeki bu durum goéz o6niinde
bulundurularak Tirkiye’de kamu bor¢lanma araglarina aktarilan emeklilik
fonlarinin oraninin diisiiriilmesiyle ilgili yasal diizenlemeler yapilmalidir. Kamu
kesimini fonlama oraninin gérece olarak diisiiriilmesi, BES fonlarinin daha
yliksek bir oranda hisse senetleri kanaliyla sermaye piyasalarina aktarilmasina
neden olacaktir. Bireysel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina aktarilmasi
suretiyle yatirima yonlendirilmesi BES’in finansal derinlesmeye olan pozitif
katkisini daha fazla artiracaktir.
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