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Abstract

The aim of study is to analysis the effect of global crisis on private pension system in Turkey.
This is covered 05.01.2014-18.11.2016 (Weekly) period and is employed by ARMA(9,8)-
EGARCH(1,1) model. It is infered from the results that global financial crisis increased the volatility
of private pension funds. This situation states that global financial crisis affected negatively private
pension funds.
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Oz
Bu calismanin amaci, 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel krizin, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sistemi tizerindeki etkisini incelemektir. Calismanin donem araligi 05.01.2014-18.11.2016 (Haftalik)
doénemini kapsamaktadir. ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Elde

edilen sonuglara gore, kiiresel krizin bireysel emeklilik fonlar1 oynakligini arttirdig1 gériilmiistiir. Bu
durum, kiresel krizin bireysel emeklilik fonlarin1 olumsuz etkiledigini ifade etmektedir.

Anahtar Sozciikler : Kiiresel Kriz, Tasarruf, Bireysel Emeklilik.

Bu ¢alisma, 360 derece Genglerle 4.Uluslararast Ogrenci Kongresinde sunulan tebligin gozden gegirilmis
halidir.

2 This article is the edited version of the paper prsented in the 360 degree 4th International Student Congress.
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1. Giris

En basit tanimiyla oynaklik, fiyatlarda ortaya c¢ikan ani hareketler olarak
tamimlanmaktadir (Akay & Nargelecekenler, 2006: 5). Piyasa oynaklig1 ise, getirilerin
standart sapmasindaki degisimler olarak tanimlanmaktadir. Bu degisimlerin anlagilmasinin
Onemi ise piyasa katilimcilari tarafindan incelenen risk-getiri iliskisine baglidir. Yani, bir
yatirim karar1 verilecegi zaman, rasyonel piyasa katilimcilari genellikle, ayni1 risk diizeyinde,
kendilerine daha yiiksek getiri saglayan varliklar1 tercih edecektir (Srnic, 2014: 23).

Bu agidan finansal varliklarin oynaklig1 analizi, akademisyenler, politikacilar ve
piyasa katilimcilari igin birkag nedenden dolayr énemlidir. ilki, yukarida da belirtildigi gibi,
finansal varliklarin oynakligiin tahminlenmesi, portfoy risk yonetim kararmin rasyonel bir
sekilde yapilmasina yardimci olmasi nedeniyle iktisadi birimler agisindan énemlidir. ikincisi
iktisadi birimlere, yatirimlarindaki risk tutarinin bir 6l¢iitii olmasi nedeniyle oynaklik, ciddi
anlamda Onemli olmaktadir. Dahasi, teorik acidan da, oynakligin tiirev piyasalarin
fiyatlanmasinda 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Son olarak oynaklik, ekonominin geneli i¢in
de bir dnem arz etmektedir. Danielsson vd (2017) yapmis olduklari ¢aligmada finansal
piyasalardaki oynaklik diizeyi, finansal krizlerinde dnemli bir belirleyici oldugunu sonucuna
ulasmuslardir. Ozellikle diisiik oynaklik diizeyinin, kredi hacminin asi biiyiimesine ve
boylece diisiik risk diizeyinin giderek daha riskli bir yapiya dénlismesine neden olmaktadir.
Ote yandan politikacilar da, ekonominin ve piyasanin hassasiyetinin bir 8l¢iisii olarak piyasa
oynakliklarinin tahminlerine giivenmektedir. Engle (1982)’in son derece Onemli
calismasindan beri, tim bu nedenler oynakligm, biiyiikk bir ilgiyle modellenmesine ve
incelenmesine neden olmustur (Ayuso vd, 1996; Poon & Granger, 2003; Ruiz, 2014: 16).

Yapilan son ¢aligmalar, bir degiskenin oynakliginin yalnizca kendi dinamiklerine
bagli olmadigini, diger degiskenlerin oynakliklarina da bagli olabilecegini gostermektedir.
Diger bir deyisle, finansal piyasalar ve varliklarin oynakliklart arasinda bir iligki
bulunabilmektedir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi nedeniyle, piyasalar giinden giine
birbirlerine biitiinlesik olmakta ve bir sok, finansal kanallar araciligiyla bir piyasadan
digerine gegebilmektedir (Kamiglt vd., 2016: 339).

2008 yilinda Amerika konut piyasasinda meydana gelen krizin, finansal kanallar
araciligiyla once finans piyasalarini daha sonra reel piyasalar etkisi altina almasi, finansal
piyasalar arasinda bir iligki oldugunun da 6nemli bir gostergesidir. Diinya genelini etkisi
altina alan kiiresel krizin iizerinden uzunca bir zaman ge¢gmesine ragmen, yaratmis oldugu
iktisadi ve sosyal tahribatlarin incelenmesiyle ilgili literatiir giin gectik¢e artmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan galigmalar da, krizin bu
iilkelerin hem finans, hem de reel piyasalarin1 da olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir
(OECD, 2010b; Chandrasekhar, 2011; Comert & Colak; 2014).

Bu durum, krizden ¢ikma siirecini geciktirmekte olup, etkilerini uzun vadeye
yaymaktadir. Ozellikle tasarruf yetersizligine bagli olarak cari agigin krizle birlikte
derinlesmesi ¢6ziim yollarindan biri olarak diisiiniilen, bireysel emeklilik sisteminin bu
stirecte nedenli etkilendigini de merak konusu haline getirmektedir. Ciinkii bu siirecte yerli
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ve yabanci yatirimcilarin, gelecege yonelik planlari ve tasarruf egilimlerinin de etkilendigi
diisiiniilmektedir.

Bu caligmanin amaci da, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi igerisinde elde edilen
fonlarinin oynaklig1 bu siirecten ne denli etkilendigini analiz etmektir. Bu kapsamda ikinci
boliimde, konuyla ilgili literatiire yer verilecektir. Ugiincii béliimde, kiiresel krizin diinyada
ve Tirkiye’deki bireysel emeklilik fonlar1 iizerindeki etkisi, giincel rakamlarla
incelenecektir. Dordiincii ve besinci bdoliimde calismanin yontemi ve elde edilen ampirik
bulgulara yer verilecektir. Son boliimde ise, elde edilen ampirik bulgulardan yola ¢ikarak,
politika dnerilerinde bulunulacaktir.

Bu ¢alismanin 6zgiin degeri olarak, kiiresel krizin Tiirkiye’de ki bireysel emeklilik
sistemi iizerindeki etkisini ampirik bir sekilde inceliyor olmasi ve gelecek caligmalarin
olusumuna da katki saglayacagi, diistiniilmektedir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatiir incelediginde, Tiirkiye i¢in bireysel emeklilik fonlarinin
oynakligt ile ilgili bir caligmaya rastlanmasa da, bireysel emeklilik fonlar1 ve kiiresel krizin
finansal piyasa oynakliklar1 {izerindeki etkisini gosteren bir¢ok yerli ve yabanci ¢aligma
bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalar ise sirastyla soyledir.

Kay (2009), Arjantin’de bireysel emeklilik sisteminin yapisini ve politik riskin
bireysel emeklilik sistemi lizerindeki etkisini incelemistir. Calismada politik riskin bireysel
emeklilik sistemi tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Angabini ve Wasiuzzaman (2011), 2000-2010 dénemi igin kiiresel krizin, Malezya
borsasinin oynaklig: iizerindeki etkisini incelemistir. GARCH ve ARIMA ydntemlerinden
yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, finansal krizin oynaklik iizerinde artirict bir
etkisi oldugu ve kosullu varyansin kaliciliginda da bir miktar diislis oldugu goriilmiistiir.

Schwert (2011), Amerika i¢in 1802-2010 (aylik), 1885-2010 (giinliik) ve 1982-2010
donemler arasi borsa oynakliklarim incelemistir. Ayrica Ingiltere ve Japonya’yr da
karsilastirma yapmak amaciyla dikkate almistir. Buna gore, kriz sonrasi déonemde borsa
oynakliginin beklendigi gibi gerceklestigi ve bu donemde borsa oynakliginin 6zellikle finans
sektorii hisselerinde tarihin en yiiksek diizeyine ulastig1 sonucuna ulagilmistir. Fakat bu etki
uzun siireli olmamustir. Ingiltere ve Japonya’da da oynaklik kriz doneminde nispeten kisa
sure yasanmistir.

Musalem ve Pasquini (2012), 1990-2007 dénemi igin 27 {ilkede bireysel emeklilik
fonlarinin performansi ile iilkenin 6zel emeklilik endiistrisi ve emeklilik planinin yapisi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda, yonetilen varliklarin daha ¢ok
oldugu sistemlerde getirilerin daha yiiksek oldugu, mesleki planlarin bireysel emeklilik
planlarindan, gesitli fonlara sahip sistemlerin tek fona sahip sistemlerden daha fazla getiri
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sagladigi, daha eski sistemlerde emeklilik sistemi oynakligimin daha diisiik oldugu
bulunmustur.

Bayar ve Kilig (2014), Tiirkiye i¢in kiiresel krizin, bireysel emeklilik sistemi iizerine
olan etkisini incelemistir. Calismada betimsel analiz yontemi kullanilmistir. Buna gore, kriz
stiresince bireysel emeklilik fonlarinin toplam net varlik degerindeki artig hizinin azaldigt
ve hisse senedi agirlikli emeklilik fonlarin negatif getiriler sagladigi gorilmiistiir. Bu
nedenle, emeklilik yatirim fonlarinin portfoy dagilimlarinda hisse senedinden tahvile bir
kayma olmustur. Ayrica, bireysel emeklilik sistemindeki katilimer sayisi artis hizinin dnemli
oranda azaldig: tespit edilmistir.

Selim ve Celik (2014), 32 OECD iilkesi i¢in bireysel emeklilik fonlarinin
belirleyicilerini incelemistir. Panel veri analizi yontemi kullanilmis olup, 2005-2011 dénem
aralig1 dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, niifus, saglik harcamalar1 ve istihdam
orani aksine, hane halki tiiketim harcamalari, kisi basina gayri safi yurtici hasila, erkeklerin
ortalama emeklilik yas1 ve 2008 kiiresel krizi, bireysel emeklilik fonlarini negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Ayrica, enflasyon ve kisa dénem faiz
oraninin bireysel emeklilik fonlari iizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulastlmistir.

Sakthivel vd (2014) 2005-2012 (giinliik) dénemi i¢in Hindistan’da kiiresel krizin,
borsanin oynakligi {izerindeki etkisini incelemisti. GJR GARCH modelinden
yararlanilmistir. Buna gore, kriz dncesi doneme kiyasla kriz sonrast donemde ortalama
getirilerin oynakligi artmustir. Ayrica kriz, ortalama getirileri ve Hindistan borsasi
oynakligini olumsuz etkilemistir.

Gokeen ve Yalgm (2015), 2004-2012 donemi igin Tirkiye’de bireysel emeklilik
fonlarini etkileyen faktorleri panel veri analizi yontemiyle incelemisler ve séz konusu
fonlarin performanslarini karsilastirmislardir. Calisma sonucunda BIST100 endeksi, devlet
tahvili, dolar/TL endeksi, Amerika devlet tahvili degiskenlerinin bireysel emeklilik fonlarini
pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum, diisiik maliyetli fon ihtiyacina olan talebin
arttigini ifade etmektedir.

Kesging6z (2016) Tiirkiye icin kiiresel krizin, yoksullugun ve emeklilik kararlar
iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada betimsel analiz yontemi kullanilmistir. Buna
gore, kiiresel kriz nedeniyle Gini katsayis1 artmis, asgari iicret, yoksulluk sinir1 ve kisi bagina
gayri safi yurtici hasila azalmistir. Ayrica kriz gelir dagilimini da olumsuz etkilemis, bu
durum yoksullugu derinlesmesine yol agmistir. Bu da bireyleri emekli olma tercihini
etkilemistir. Kriz doneminde kamu emeklilik sistemindeki emekli sayisini arttigi
gozlenmistir. Tiirkiye’de sik¢a yasanan ekonomik krizler ve giin gectikge agirlasan sosyal
giivenlik kosullar1 nedeniyle bireysel emeklilik sistemine olan ilgi giderek artirmistir.

Kamuisli vd (2016), 2001-2015 (gtinliikk) donemi i¢in Tiirkiye’de kiiresel krizin, Borsa
Istanbul indeksleri arasindaki oynaklik yayilimu iizerindeki etkisini incelemistir. Hafner and
Herwartz nedensellik testinden yararlanilmistir. Buna gore, kriz 6ncesi donemde sanayi ve
finans sektorii arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi oldugu fakat hizmet sektoriinden sanayi
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sektoriine tek yonlii bir yayilma oldugu sonucuna ulasilmistir. Kriz sonrasi dénemde, getiri
indeksleri arasinda bir yayilma etkisinin bulunmamaktadir. Ayrica kriz, sektdr getiri
indeksleri arasindaki oynaklik bagini degistirmektedir.

Sosa ve Ortiz (2017), NAFTA f{ilkeleri (Amerika, Kanada ve Meksika) i¢in 2003-
2015 (glinliikk) donemi, kiiresel krizin hisse senedi piyasasi oynakligl ve bulasma etkisini
incelemistir. Buna gore, krizin siireci boyunca asimetrik oynakligin oldugu ve oynakligi
artirdig1 sonucuna ulagilmstir.

3. Kiiresel Krizin Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Fonlar1 Uzerine Etkisi

Emeklilik politikalar1 iizerine yapilan ¢alismalar gostermektedir ki, hem kamu hem
de 6zel kesim emeklilik programlari, kiiresel krizin ve ekonomik resesyonun sonuglarindan
etkilenmislerdir (Natali, 2011: 9). Ozellikle kiiresel krizin finansal boyutu, 6zel emeklilik
fonlarimi oldukg¢a derin bir sekilde etkilemistir. 2008 yilinda OECD iilkelerinde 6zel
emeklilik fonu yatirimlarinin reel degerinin yiizde 23 oraninda azaldig1 goriilmiistiir. Bu ise,
5.4 trilyon dolarlik bir kayba esdegerdir. Aym zamanda birgok kisinin emeklilik tasarrufu
ve diger varliklarindan 6nemli bir kisminin deger kaybettigini ifade etmektedir (Whitehouse,
2009: 1).

Grafik: 1
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Kaynak: OECD (2010a) 'dan alinan veriler tarafimizca diizenlenmigtir.

Grafik 1’de gorildiigii gibi, bircok gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki emeklilik
fonlarimin getiri oranlarinda kiiresel kriz doneminde oOnemli azaliglar gdzlenmistir.
Tiirkiye’de ki emeklilik fonlarin getiri oran1 2008 yilinda yiizde 19 oraninda iken, 2009
yilinda yilizde 17,10 diizeyine gerilemistir.

Ulkeler arasinda getiri oranlarinda farkliliklar kismen, diizenleyici ¢evre kadar,
portfoy kompozisyonundaki farkliliklarla agiklanmaktadir. Ayrica, ekonomik kosullardan
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kaynakl1 igsizlik oraninin artmasi emekli tasarruf miktarini azaltacak ve bdylece gelecekteki
emeklilik gelirini negatif etkileyecektir (Antolin & Stewart, 2009: 4).

Grafik: 2
Tiirkiye’nin Tasarruf Oranlar: (%) (1975-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi (2017) 'ndan alinan veriler tarafimizca diizenlenmistir.

Grafik 2°de ise, Tiirkiye’nin yillara gore tasarruf oranlarinin seyri gosterilmistir. 1980
ve 1988 yillar1 arasinda politika belirsizlikleri ve yiiksek enflasyona nedeniyle tasarruf
oranlarinda keskin bir sekilde artig goriilmiis ve 1988’den bugiine kadar ki siirecte azalma
egiliminde olmustur (Sancak & Demir, 2012: 173). Tiirkiye’de 2004 ve sonrasi donemde
gelindiginde yurtigi tasarruflar ve bireysel emeklilik katki paylart artmistir. Yurt ici
tasarruflar 2003’ten 2008 kiiresel krizine kadar mevcut durumu korurken, kiiresel kriz
sonrasi azalma egilimine girmistir (Coban & Coban 2016: 13).

Grafik: 3
Tiirkiye’nin Bireysel Emeklilik Fonlarinin Degisim Oram (%-Aylk) (2003-2016)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) (2017) dan alinan veriler tarafimizca diizenlenmistir.
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Kiiresel krizle birlikte diinya genelinde piyasa dinamiklerinin degigmesi ve &zellikle
tiirev piyasalariin daha kirilgan bir hal almasi, tasarruf sahiplerini de giivenli limanlara
yoneltmistir. Bu durumdan Tiirkiye gibi lilkelerde oldukg¢a sert bir sekilde etkilenmistir.
Grafik 3’te Tiirkiye’de ki bireysel emeklilik fonlarinin degisim oranlar1 gosterilmekte olup,
ozellikle kriz sonrasi donemde emeklilik fonlarinin oynakliginda biiyiik degisimler
gozlenmistir.

4, Yontem

Oynaklik kavrami, varlik getirilerinin kosullu varyansim ifade etmektedir. Bu
kavram, 6zellikle opsiyon ticaretinde ve risk yonetiminde 6nemlidir. Oynaklik modellemesi
finansal bir pozisyonun riske maruz degerinin hesaplanmasinda temel bir yaklasimdir.
Oynaklik modellerinin 6énemli bir 6zelligi oynaklik kiimelemesidir. Oynaklik kiimelemesi,
oynakligimm belirli zaman donemlerinde yiiksek, diger donemlerde diisiik olarak
degismesidir. Ayrica, oynaklik siirekli bir sekilde zaman boyunca degismektedir. Diger bir
ifadeyle, oynaklik sigramalari nadiren meydana gelmektedir. Oynaklik sabit bir aralik i¢inde
degismektedir, yani oynaklik duragandir (Tsay, 2002:88).

Sabit ortalama ve varyansli olmadiklarindan dolay1 ¢ogu ekonomik zaman serilerinin
modellenmesinde kosullu degisen varyans modellemelerinden yararlanilmaktadir. Finansal
serilerin kosullu degisen varyansini tahmin etmek amaciyla olusturulan ilk model Engle
(1982) tarafindan onerilmistir. ARCH ydntemi olarak adlandirilan bu modele daha sonra
alternatif bircok model gelistirilmistir. Bu alternatif modellerden biri Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen GARCH modelidir. GARCH modelinde asimetri etkisi géz oniine
almmamaktadir. GARCH modelinin bu eksikligini gidermek amaciyla, asimetri etkisini
dikkate alan modeller gelistirilmistir (Nelson, 1991; Christie, 1982; Schwert, 1989).
Asimetri etkisini dikkate alan kosullu varyans modellerinden birisi EGARCH yo6ntemidir.
EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Eger ¢ t zamaninda verilen
bilginin sartl varyans ise, pozitif olmak zorundadir. GARCH modeli, bunu ¢2’yi pozitif
rassal degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu seklinde ifade ederek saglamaktadir. ¢’ nin
pozitif olmasini saglamak i¢in diger bir yontem, gecikmeli z; ve zamanin bir fonksiyonu
olarak In(c#)’yi dogrusallastirmaktir.

In(of) = ¢ + X321 B 9(ze-i) , Br = 1 )

Burada z; standartlagtirilmig artiktir. EGARCH modeli borsa getirileri ve oynaklik
degisimleri arasindaki asimetrik iligkiyi ortaya koymaktadir. Bunu saglamak i¢in, g(z;) nin
degeri z,’nin isaretine ve bilyiikliigliniin bir fonksiyonu olmak zorundadir. g(z,), sarth
varyans siirecinin {o?} hisse senedi fiyatlarindaki artis ve azalislara asimetrik tepki
verilmesine izin vermektedir ve sartli varyansin her zaman pozitif olmasini da saglamaktadir
(Nelson, 1991: 350-351). EGARCH(1,1) modeli asagidaki gibi yazilabilir:

€t—1

)
he—1 +

Imh?) =ay +a

h Bin(hEy) @
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Burada standartlagtirilmis hatalar e/ o kullanilir. ARCH etkisi karesel hatalar yerine
standartlagtirilmis hatalarin mutlak degeri ile gosterilir. Eger kaldirag etkisi varsa, §’nin
negatif olmasi beklenir (Kirchgassner & Wolters, 2007: 257 - 258). EGARCH modeli genel
olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

In(h?,) = w; + BjIn(h?,_,) + & ‘“;l +a

t-1

®

|€t—1|_\/z
e N

a parametresi modelin simetrik, yani GARCH etiksini gostermektedir. f piyasada
meydana gelen herhangi bir seye bakilmaksizin sartli oynakliktaki siirekliligi 6l¢gmektedir.
B nisbi olarak biiyiik oldugunda, oynakligin piyasadaki bir krizi takiben ortadan kalkmasi
(die out) uzun zaman almaktadir. § parametresi asimetriyi veya kaldirag etkisini
Olgmektedir. Eger § = 0 ise, model simetriktir. § < 0 oldugunda, pozitif soklar (iyi
haberler) negatif soklardan (k6tii haberler) daha az oynaklik yaratir. Eger § > 0 ise,pozitif
degisiklikler negatif degisikliklerden daha ¢ok istikrar bozucudur (destabilizing) (Su, 2010:
8-9).

5. Ampirik Bulgular

5.1. Veri Seti ve Tammlayia: istatistikler

Calismanin amaci, Amerika’da ortaya ¢ikan ve kisa siirede tiim diinyay: etkileyen
kiiresel krizin, Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlar1 tizerindeki etkisini incelemektir. Bu
amagcla 05.01.2004-18.11.2016 donemine iliskin haftalik bireysel emeklilik sistemi fonlar
kullanilmistir. Calismada kullanilan degigkenlere iliskin agiklamalar Tablo 1°de yer
almaktadir:

Tablo: 1
Caliymada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Aciklamalar
Kisaltmalar Aciklamalar
Lbes Bireysel emeklilik fonlarmin logaritmast
Dummy 2008 kiiresel krizin etkisini gosteren kukla degisken
Grafik: 4
Bireysel Emeklilik Fonlarina Iliskin Biiyiime Oranlarinin Zaman I¢indeki Seyri
0.6
[ DLIbes|
0.4
0.2}
-0.2
~0.4]
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Grafik 4 incelendiginde, kii¢iik degisimlerin kiiciik degisimleri; biiyiik degisimlerin
biiyikk degisimleri takip ettigi goriilmektedir. Bu durum oynaklik kiimelemesi olarak
adlandirilmaktadir. Grafik 4’ten hareketle, bireysel emeklilik fonlarinim 2008 krizinden
sonra oynakliginin artig1 sdylenilebilmektedir.

Bireysel emeklilik fonlarina iliskin tanimlayict istatistikler, Tablo 2°de yer
almaktadir:

Tablo: 2
Tanmmlayici Istatistikler
Tanimlayici istatistikler istatistik Degerleri Tammlayic istatistikler istatistik Degerleri
Ortalama 10,433 Standart Sapma 1,055
Medyan 10,424 Carpiklik 20,464
Maksimum Deger 12,918 Basiklik 3,329
Minimum Deger 6,488 Jarque-Bera 31,701

Tablo 2 incelendiginde, lbes serisine iligkin en yiiksek deger 12.918, en diisiik deger
ise 6.488 oldugu goriilmektedir. Bu serinin sola garpik oldugu ve normal dagilima sahip
olmadigi goriilmektedir.

5.2. Bulgular

2008 kiiresel krizinin bireysel emeklilik sistemi fonlar1 izerindeki etkisini gosteren
model kurulmadan 6nce, lbes serisine iliskin ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri
uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde, hem sabit
terimli hem de sabit terim ve trendli birim kdk test sonuglarina gore lbes degiskeninin diizey
degerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo: 3
ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari
Degiskenler ADF Phillips-Perron
Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

Lbes -4,094 (15) -5,628 (15) -17,093(21) -29,660 (20)
%1 -3,438 %1 -3,969 %1 -3,438 %1 -3,969
Kritik degerler %05 -2,865 %5 -3,415 %5 -2,865 %05 -3,415
%10 -2,568 %10 -3,130 %10 -2,568 %10 -3,130

Not: Parantez i¢indeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu gésternektedir. =", ™",
swraswyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir. A degiskenlerin birinci dereceden farkin

gostermektedir:

Calismada, 2008 kiiresel krizin bireysel emeklilik sistemi fonlarinin oynaklig:
iizerindeki etkisini incelemek amaciyla, alternatif kosullu oynaklik modelleri denenmis ve
Akaike ve Swartchz bilgi kriteri en diisiik, log-olabilirlik degeri en yiiksek olan ARMA(9,8)-
EGARCH (1,1) modeli secilmistir. ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modeline iliskin tahmin
sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir. Tablo 4 incelendiginde, asimetri etkisini gdosteren a,
katsayist istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, negatif haberler pozitif haberlere gore
oynaklik iizerinde nispeten daha fazla etkiye sahiptir. 2008 kiiresel krizine iliskin kukla
degiskeni gosteren a, katsayisi pozitif ve 0.05 6nem diizeyi i¢in anlamlidir. Bu durum,
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bireysel emeklilik sistemi fonlarina iliskin riskin 2008 kiiresel kriz ddnemi boyunca arttigini
ifade etmektedir.

Tablo: 4
ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata
Ortalama Denklemi

ay 19,72777 9,516285™
a; -0,454779 0,152963""
a, 0,751962 0,076154™"
asz 0,577148 0,134128™"
a, -0,154442 0,055434™*
as 0,671536 0,051775™"
ag 0,631952 0,105145™"
a, -0,395216 0,085092"*
ag -0,610902 0,089581"
aq -0,020093 0,049035
b, 0,492015 0,153853""
b, -0,613589 0,078687"
by -0,488109 0,125282""
b, 0,121698 0,058835™
b -0,569856 0,058981"
b -0,434374 0,088677""
b, 0,351883 0,052232""
bg 0,386871 0,076667"

Varyans Denklemi

a, -0,162222 0,073215™

a, 0,315000 0,136915™

a, 0,192949 0,097426™

as 0,924551 0,031067"

a, 0,168811 0,082272™

T-DIST. DOF 2,262252 0,196898"
Akaike 1,181179
Schwarz 1,322552
Log olabilirlik -444,9281
Hannan-Quinn 1,235507

Not: * ** *** syrasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamhiliklar: gostermektedir.

lbes; = ay + ailbes;_q + a,lbes;_, + azlbes,_3 + aulbes,_, + aslbes;_s + aglbes;_¢ +
a,lbes;_; + aglbes;_g + aglbes;_q + b1g_1 + byep_p + b3gp_3 + by&p_s + bsep_s +
+ a, % + azlogh?_ +

t—-1

€t—1
ht—1

b6€t—6 + b7€t—7 + bggt_g + Et, lOgh? = Qp + aq |
a,Dummy + &

Tablo 5’de ise, ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modelinin gegerliligini sinamak
amaciyla yapilan diagnostik test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo: 5
ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) Modelinin Artiklarina iliskin Diagnostik Test Sonuclari
Diagnostik Testler Test Istatistigi p degeri
Box-Pierce Q(5) 3,62215 0,2226
Box-Pierce Q(10) 3,96502 0,7675
ARCH(5) 0,43657 08316
ARCH (10) 0,70146 0,4599
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Grafik 5’te ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen standartlastirilmis
artiklar ve kosullu varyansa iliskin grafikler yer almaktadir. Buna gore, 2008 kiiresel krizin
etkileri acik bir sekilde goriilmektedir. Gerek kosullu varyans gerekse standartlastirilmis
artiklara iliskin grafikler incelendiginde, kiiresel krizin bireysel emeklilik sistemi fonlarimin
riskini arttirdigi s6ylenebilmektedir.

Grafik: 5
ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) Modeline iliskin Grafikler

[ Squared Keaiduala| dardized Hesiduals |
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6. Sonug

Bu calismada 05.01.2014-18.11.2016 donemi igin Tiirkiye’de bireysel emeklilik
fonlarinin 2008 kiiresel kriz siirecinden nasil etkilendigini incelenmistir. {1k olarak, bireysel
emeklilik sistemi fonlarina iliskin getiri serisi olusturulmustur. Daha sonra, bireysel
emeklilik sistemi oynaklik degerlerini elde etmek amaciyla cesitli kosullu oynaklik
modelleri denenmis ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ve katsayilarin anlamliliklarina
gore en uygun oynaklik modelinin ARMA(9-8)-EGARCH(1,1) modeli oldugu goriilmiistiir.

Yapilan analiz sonuglarina gore bireysel emeklilik fonlarinin oynakligi {izerinde
asimetri etkisi oldugu, diger bir ifadeyle negatif haberlerin oynaklig1 daha fazla etkiledigi
bulunmustur. 2008 kiiresel finansal krizi bireysel emeklilik sistemi fonlarinin oynakligin
arttirict bir etki yaratmistir. S6z konusu fonlarin riski kiiresel kriz ile birlikte artmustir.
Ayrica elde edilen sonuglar, Bayar ve Kili¢ (2014), Selim ve Celik (2014) ve Kesging6z
(2016)’tin calismasin1 destekler nitelikte olup, krizin Tiirkiye’de ki bireysel emeklilik
sistemini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarinda yiiksek derecedeki bu oynaklik, sisteme ve
ekonomiye olan giiveninde bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Ciinkii emeklilik
sistemi, toplum tarafindan giivenli bir yatirim liman1 olarak degerlendirilmedigi siirece, en
ufak bir digsal sok durumunda yiiksek derecede degisimler gézlenebilecektir. Bu noktada
yapilmasi gereken, 6zellikle ekonomi de bireysel gelir farkliliklarmin giderilmesi, gelir
diizeylerinin arttirilmas1 ve boylece bireysel ve toplumsal tasarruf politikalarmin tesvik
edilmesi gerekmektedir.
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