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ARASTIRMA MAKALESI

Bireysel Emeklilik Sisteminin Secilmis Makroekonomik Degiskenler Uzerine EtKisi:
Tiirkiye Ornegi*

Hatice OZKAN KARABACAK™

Fatma MUMCU KUCUKCAYLI™

Ozet

Bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlar ekonomi icerisinde degerlendirilerek,; yatirimlarin finansmaninda
uzun vadeli kaynak saglanir ve séz konusu yatirimlar ile yeni is ve istihdam olanaklar: ortaya ¢ikarken ayni
zamanda sermaye piyasalarimin daha saglikli islemesine, fiyat istikrarina ve pozitif biiyiimeye olumlu etkisi gibi
ekonomiye onemli katkilar: bulundugu kabul edilmektedir. Bu dogrultuda arastirmada Tiirkiye igcin 2009:1 - 2018:4
doneminde bireysel emeklilik sistemi ile makroekonomik degiskenlerden segilen ekonomik biiyiime, cari agik ve
sermaye piyasasi arasindaki uzun donemli iliski Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi ile ve
degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bulunan sonuglar
incelendiginde, bireysel emeklilik sistemi ile ekonomik biiyiime ve sermaye piyasasi arasinda uzun dénemli iligki
50z konusu iken cari agikla arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Ayrica bireysel emeklilik sistemi ile
makroekonomik degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi soz konusu olmadigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Ekonomik Biiyiime, Sermaye Piyasasi, Cari A¢ik, ARDL Sinir Testi,
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

The Effect of Private Pension System on Selected Macroeconomic Variables: The
Case of Turkey

Abstract

The funds collected in the private pension system are evaluated within the economy; Long-term resources are
provided in the financing of investments and new jobs and employment opportunities arise with these investments,
while at the same time, it is accepted that it has significant contributions to the economy, such as a positive effect
on the healthier functioning of capital markets, price stability and positive growth. For Turkey, the research on this
line 2009: 1-2018: 4 period of economic growth selected from macroeconomic variables with the pension system,
long-term relationship between the current account deficit and capital market Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) bounds testing with and cause-effect relationship between variables Toda-Yamamoto It was analyzed by
the causality test. When the results are analyzed, while there is a long-term relationship between the private pension
system and economic growth and capital market, there is no significant relationship between the current account
deficit. In addition, it has been determined that there is no causal relationship between the private pension system
and macroeconomic variables.

Keywords: Individual Pension System, Economic Growth, Capital Market, Current Account Deficit, ARDL Border
Test-Toda-Yamamoto Causality Testi

*Bu calisma; Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe ve Finansman Yiiksek Lisans
Programinda Dr. Ogr. Uyesi Fatma MUMCU KUCUKCAYLI damsmanhginda yiiriitiilen ve Hatice OZKAN KARABACAK
tarafindan yazilan Bireysel Emeklilik Sisteminin Secilmis Makro Ekonomik Degiskenler Uzerine Etkisinin Analizi: Tiirkiye
Ornegi” baslikl tezden iiretilmistir.

™ Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, ORCID: 0000-0003-0879-9112, hozkan@mehmetakif.edu.tr

™ Dr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Aglasun MYO, Finans-Bankacilik ve Sigortacilik Béliimii, ORCID:

0000-0002-0838-1958, fmumcu@mehmetakif.edu.tr

Unye Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(2), Aralik 2020, 30-46 30


mailto:fmumcu@mehmetakif.edu.tr

OZKAN KARABACAK, H. ve MUMCU KUCUKCAYLI, F., “Bireysel Emeklilik Sisteminin Secilmis
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”

1. Giris

Makroekonomik diizeyde olusturulan
politikalarin temel amaci, istikrarli ve yeterli
diizeyde biliylimeyi saglayarak, bireylerin ve daha
Otesinde toplumun refah diizeyini artirmaktir. Bu
sonuca ulasabilmenin temel araglarindan birisi
olan mali yapinin s6z konusu hedefe ulasmada
katkisinin maksimum seviyeye ¢ikarilmasidir.
Katilimeilar, menkul kiymet araglari, hukuksal
yapt gibi temel 6zelliklerden olusan mali yapinin
temel amaci, ekonomik kalkinmanin saglanmasi
icin gerekli olan fon kaynaklarinin olusturulmast,
kullanilmast ve faydali bir sekilde dagitilmasini
saglamaktir. Bireysel emeklilik sistemi kisilerin
aktif olarak calistiklar1 silire zarfinda tasarruf
ettikleri  kiymetlerin  emekli  olduklarinda
kendilerine ek bir getiri olusturup, hayat
standartlarin1  yiikselterek, refah diizeylerini
artirmaylr amag¢ edinmistir. Bireysel emeklilik
sistemi, iilke ekonomisi a¢isindan vatandaslarin
ellerinde bulunan tasarruflari uzun vadeli fonlara
yatirarak ~ ekonominin  canlanmasina  ve
enflasyonun diisiik seviyelere indirilerek devlet
tizerinde bulunan sosyal gilivenlik yiikiinii
hafifletmeyi hedefleyen goniilliiliik esas1 ile
calisan 6zel emeklilik sistemidir (Ozbek, 2006:
77). Emeklilik sisteminin tamamlayicisi olarak ve
istek tizerine emeklilik doneminde ek gelir elde
etmeyi isteyenler tarafindan daha c¢ok ragbet
edilen bireysel emeklilik sistemi, aktif calisma
doneminde kisilerin tasarruflarinin birikmesini
saglayarak, emeklilik doneminde refah seviyesini
yiikseltici gelir elde etmelerini saglamaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminin, bireylerin aktif
calisma zamanlarindaki yasam  kosullarim
caligma donemi bittikten sonra emeklilik
donemlerinde de devam ettirmelerini
saglamasiyla sosyal islevinin yani sira makro
diizeyde etkinlik gosteren ekonomik islevleri de
bulunmaktadir. Sistemin ekonomik islevlerinin
basinda ulusal tasarruf oranlarini artirmasi, vade
sinirlamasi olmadan uzun vadeli kullanilabilen,
yatirimlar i¢in finansman kaynagi olusturmasi,
sermaye piyasalarinin  gelismesine katkida
bulunmasi ve istihdam imkan1 saglamasi

gelmektedir.  Bireysel  emeklilik  sistemi,
yasaminin ilerleyen donemlerinde emeklilere
finansal giivencenin saglanmasi, yasam boyu
refahlarin1 en yliksek seviyeye yiikseltebilmeleri
ve standart yagamlarimi silirdiirmeleri agisindan
onemliyken; iilke icerisinde yurt i¢i tasarruflarin
yeni yatirimlara yonlendirilmesi, ekonominin
bliylime potansiyelini artirarak amaglanan
sireclerde  ililkede yasayan vatandaslarin
istedikleri refah seviyesine ulagmalarina katki
saglamaktadir. Bu faydalarinin disinda yabanci
tilkelere  olan  finansman  bagimhiliginin
azaltilmasina da biiytik katk: saglamaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin yukarida ifade
edildigi gibi finansal gelismislik ve ekonomik
biiylime siirecine sagladig1 katkidan dolayi, son
yillarda bireysel emeklilik sistemi ile ekonomik
biiylime, finansal gelisim ve finansal derinlesme
arasindaki iliski, arastirmacilarin ilgisini ¢eken
bir konu haline gelmistir. Bu amaglar
dogrultusunda arastirmada BES’in ekonomik
biiylime, sermaye piyasasi ve cari agik ile iligkisi
incelenmektedir. Bu degiskenler kisaca asagida
aciklanmustir.

Ekonomik biiyiime: Uretim miktar1 iizerinde
belli bir zaman diliminde meydana gelen bir artig
olarak  tamimlanabilmektedir. Daha  da
somutlastirmak gerekirse, ekonomik biiylime, bir
iilkede, belirli bir donemde (genelde bir yil) yerli
ve yabanci olan herkes tarafindan piyasada
iiretimi tamamlanmis ve satisa hazir hale gelmis
tim mal ve hizmetlerin parasal ifadesi olan
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) da gériilen reel
artisa denir (Kaynak, 2011:1).

Cari Acik: Cari acgik toplam tiretim ile toplam
harcama arasindaki farki ifade eder ve toplam
harcama toplam iiretimi asiyor ise cari islemler
ac1g1 olusur (Kaya, 2016: 53).

Sermaye Piyasasi: Uzun vadeli fonlarin el
degistirdigi Sermaye Piyasalari, ekonomik
birimler igerisinde ihtiyacindan fazla fona sahip
olup fazla olan miktar1 degerlendirmek isteyenler
ile tasarruf agig1 (fon ihtiyaci) olan ekonomik
birimleri bir araya getirerek, bu birimler arasinda
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fon akisini gerceklestirmek icin
olusturulmuslardir (Bolak, 1994:188).

Ulkemizde 2003 yilindan itibaren istege bagh
olarak baslayan bireysel emeklilik sistemine 2013
yilinda devlet destegi getirilerek yurt ici
tasarruflarin artirilmasi ve uzun vadeli finansman
kaynaginin  olugsmast  amaclanmistir.  Bu
caligmada Tiirkiye i¢in 2009:1-2018:4 doneminde
bireysel emeklilik sistemi ile makroekonomik
degiskenlerden secilen ekonomik biiyiime, cari
acik ve sermaye piyasasi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
sinir testi yaklagimi ve sebep sonug iligkisi Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilecektir.
Bu kapsamda c¢alisma bes  bolimden
olusmaktadir. Girig boliimiinii takiben literatiir
Ozeti ikinci bolimde, veri seti ve yontem tiglincii
boliimde tanitilacaktir. Arastirmanin uygulama
sonuglari dordiincii boliimde agiklanacak ve genel
bir degerlendirmenin yapildig1 sonug¢ boliimiiyle
calisma sona erdirilecektir.

2. Literatiir Ozeti

Calismanin inceleme konusu olan bireysel
emeklilik sisteminin cari agik, sermaye piyasasi,
ekonomik biiyiime ile iligkisine yonelik yapilan
literatiir ¢alismalarin sonuglarinda farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen Sancak ve Demirci (2012), ekonomik
bliylimede tasarruflarin roliinii arastirdiklari
caligmada ekonomi {izerinde yurt i¢i tasarruflarin
olumlu ve yiiksek etkiye sahip oldugu sonucuna
varmiglardir. Farayibi (2016), Nijerya’da, 2004
yilinda baglatilan fonlama esasmna dayanan
bireysel  emekliligin  ekonomik  biiylime
tizerindeki etkisini, hata diizeltme mekanizmasi
(ECM) ve Kklasik en kiiciik kareler (OLS)
yontemlerini kullanarak arastirmistir. Analizden
elde edilen bulgular, fonlama esasina dayanan
bireysel emeklilik uygulamasinin  Nijerya
ekonomisini olumlu yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu ¢aligsmalarin aksine Zandberg ve
Spierdijk (2010), 2001-2008 dénemi i¢in 29’u
OECD iilkesi olmak {iizere toplam 58 {ilkede
bireysel emeklilik fonlar1 ile ekonomik biiyiime

arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda, tiim
iilkeler ve OECD iiyesi olmayan iilkeler i¢in
bireysel emeklilik varliklarinin biiyiime iizerinde
herhangi  bir etkisinin  olmadigin1  ortaya
koymaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi ve sermaye piyasalari
iligkisini inceleyen litaretiir incelendiginde,
Impavido ve Musalem (2000), 5 gelismekte olan
tilke ile 26 iilkeden olusan bir panel veri analizi
ile bireysel emeklilik fonlar1 ve hayat
sigortalarinin  sermaye piyasalart ile olan
iligkilerini sermaye riskinin azaltilmasinda,
sermaye piyasalarinin gelistirilmesinde emeklilik
fonlarinin benzersiz bir rol oynadigi, yatirimlar
ve biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna ulagsmislardir.
Paksu (2007) ,bireysel emeklilik sisteminin
ekonomi i¢in sagladigi yararlar1 ve sistemde
yasanan sorunlar1 tespit etmek ve bireysel
emeklilik sisteminin ekonomi igin saglayacagi
katkilart  inceledigi  calismasinda, bireysel
emeklilik sisteminin gelir dagilimi i¢in adalet
saglamada, sermaye piyasasinin derinlesmesine,
ekonomide istikrarin saglanmasinda etkili oldugu
sonucu ortaya ¢ikartilmistir. Ayni sekilde Sahin,
Ozdemir ve Onal (2018) 2006-2017 dénemi igin
Toda-Yamamoto (1995) testi  kullanilarak
Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarinin sermaye
piyasasmin gelismislik diizeyi lizerindeki etkisi
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, uzun
donemde sermaye piyasast iizerinde olumlu
etkisinin oldugu, ancak kisa donemde bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Bireysel emeklilik ve cari agik arasinda iliskinin
incelendigi ¢aligmalarda, Celik ve Erer (2018),
2004-2016 donemi i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate
alan Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizi,
FMOLS ve CCR modelleri ve Toda-Yamamoto
nedensellik testini kullandig1  ¢alismasinda,
bireysel emeklilik fonlar1 ile cari acik arasinda
uzun donemde negatif bir iliski ve kisa donemde
ise anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir.
Cigdem (2017), MENA iilkeleri i¢in tasarruf ve
cari agik arasindaki iliskiyi 1971-2015 dénemi
icin esbiitiinlesme ve sinir testiyle incelemis ve
Misir, Kuveyt, Libya, Suriye ve Tunus’un
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iilkelerinin aksine, Bahreyn, Urdiin, Fas, Sudi
Arabistan ve Sudan tlilkelerinde tasarruf ve cari
acik arasinda uzun donemde bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Briickner ve Pappa (2013) ise
calismalarinda Sahra  Colii'nlin  glineyinde
bulunan 6 Afrika iilkesi i¢in iki asamal1 en kiigiik
kareler yontemi kullanilarak yurt i¢i tasarruflar ile
cari agik arasindaki iligkiyi inceledigi caligmada,
yurti¢i tasarruflarin cari agik tizerindeki etkisinin
az ve istatistiki acidan anlamsiz oldugu tespit
edilmistir.

3. Yontem ve Veriler

Arastirmanin temel amaci, bireysel emeklilik
sisteminin ekonomik biiyiime, cari agik ve
sermaye piyasast izerine etkisinin  olup
olmadiginin Tiirkiye agisindan incelenmesidir.
Arastirmada 2009:1 -2018:4 yillarina ait ¢eyrek
donemlik veriler kullanilmistir. Degiskenler
arasinda bazi verilerin sadece 3 aylik iretilmesi
sebebiyle ceyrek donemli, bazi degiskenlerde
tarth yonlinden kisit bulunmasi nedeniyle
baslangi¢ donemi olarak 2009 yil1 baz alinmistir.
Analizde bagimli degisken olarak T.C. Merkez
Bankasi’ndan  Elektronik ~ Veri  Dagitim
Sisteminden  (EVDS) indirilen  ekonomik
biiyiikliigii temsilen Gayri Safi Yurtici Hasila,
sermaye piyasasini temsilen Borsa Istanbul’a ait
BIST-100 Tiim Endeksi kapams fiyat verisi ve
cari islemler hesab1 (Milyon ABD Dolar1) verisi
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak bireysel
emeklilik  sistemine ait toplam yatirima
yonlendirilen tutar (BES) wverisi Emeklilik
Gozetim Merkezi’nden elde edilmistir.

Aragtirmanin  analizinde  kullanilan  tiim
degiskenler ¢eyrek donemler halinde oldugundan
dolayr logaritmalar1 almmis ve esneklik
degerlerinin elde edilmesi saglanmistir. Modelde
degiskenlerin birim kok icerip icermedigi birim
kok testleri ile analiz yapilmistir. Birim kok
varliginin tespitinden sonra eg biitiinlesme testleri
ve degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisini
incelemek i¢in nedensellik analizleri yapilacaktir.
Aragtirmada kurulan modeller ve hipotezleri
asagidaki gibidir:

Model 1:

Hy: Bireysel Emeklilik Sisteminin
Ekonomik Bityiime Uzerinde Etkisi Yoktur.
H;: Bireysel Emeklilik Sisteminin
Ekonomik Biryiime Uzerinde Etkisi Vardir.

GSYH- BES arasindaki iliskiyi aciklamak igin
kurulan model:

InGSYH; = a + BInBES; + & (1)

Model 2:

H,y: Bireysel Emeklilik Sisteminin
Sermaye Piyasasi Uzerinde Etkisi Yoktur.
H;: Bireysel Emeklilik Sisteminin
Sermaye Piyasasi Uzerinde Etkisi Vardur.

BIST- BES arasindaki iliskiyi aciklamak icin
kurulan model:

InBIST; = a + BInBES; + ¢, )

Model 3:

H,: Bireysel Emeklilik Sisteminin
Cari Acik Uzerinde Etkisi Yoktur.
H;: Bireysel Emeklilik Sisteminin
Cari Acik Uzerinde Etkisi Vardir

CA- BES arasindaki iliskiyi agiklamak igin
kurulan model

InCA; = a + BInBES; + &, 3)

(1), (2) ve (3) numarali denklemlerde InGSYH,
gayrisafi yurti¢i hasilayi; [nBES; bireysel
emeklilik sisteminde yatirima yonlenen toplam
tutart; InCA, cari islemler hesabii; I[nBIST,
sermaye piyasasini temsilen Borsa Istanbul BIST-
100 endeksi kapanis fiyatlarini ve &, hata terimini
gostermektedir.
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3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duraganlik arastirmasinda
ekonometride birim kok testleri olarak bilinen
analizler kullanilmaktadir. 1979 yilinda Dickey
ve Fuller (DF) tarafindan yapilan arastirma
makalesinde serilerin duraganlik durumlari
stireclerini anlayabilmek icin yontem
gelistirmislerdir. Genisletilmis  Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi, serilerin duraganliginin
arastirilmasinda en fazla kullanilan ve literatiirde
fazlasiyla yer bulan duraganlik simnama testidir.
Duraganlik zaman serisi ile calisilan model
olusturuldugunda dikkat edilmesi gereken en
Oonemli unsurlar arasindadir (Cestepe ve Yildirim,
2016: 18). Ekonometrik modellerde kullanilan
serilerin birim kok icermesi yani duragan
olmayan serilerin kullanilmasi, degiskenler
arasindaki iligkilerin, dogru bir bi¢imde
aciklanmasini engellemektedir (Serper, 1993:
26). Ayrica birim kok igeren serilerle kurulan
regresyon modeli ile sahte regresyon problemi
ortaya cikacagindan dolayr sapmali sonuglara
ulasilmasi ihtimali artmaktadir. Bu sebeplerden
dolay1r zaman serileri ile yapilacak analizler de
modele dahil edilecek degiskenlerin duraganlik
ozellikleri incelenmelidir (Cestepe ve Yildirim,
2016:18). Bir zaman serisinin birim kok igerip
icermedigi onemli bir unsurdur. Ciinkii duragan
serilerde soklar gegcicidir, etkileri zamanla yok
olur ve uzun donemde ortalama diizeylerine geri
donerler (Serper, 1993: 34). Zaman serisinin
herhangi bir tesadiifi siirecle ortaya ¢ikmis oldugu
diisiiniilebilir. Zaman serisi ana siirecin bir 6rnek
gibi iglem goriip, belirli donem icin gerceklesmis
bir durumu yansitir. Yansittigt bu donem igin
aliman verinin duragan olmasi arzu edilir.
Ekonomi igerisinde olusan krizler ve soklar
serinin ortalamasina ve varyansina etki ederek
serinin degigsmesine sebep olmaktadir. Birim kok
testi stnamast i¢in uygulanan diger bir yontem ise
Philips-Perrron (1988) tarafindan gelistirilen
Philips ve Perrron (PP) testidir. PP testinde hata
terimleri arasinda otokorelasyonun
gozlemlenmedigi yani Rassal hatalar arasinda
otokorelasyon olmadigi var sayilmaktadir. DF
testinde ise, soklarin istatistiksel olarak bagimsiz,

normal dagilima ve sabit varyansa sahip oldugu
varsayllmaktadir (Dikmen, 2012:304). Phillips ve
Perron (PP) tarafindan sunulan modelde DF
cercevesinde kabul edilen bir varsayimi
gelistirdikleri yontem ile biraz yumusatmigslardir
(Kutlar, 2012:335). Yani PP testi, DF ve ADF
testlerine gore daha esnektir (Tar1, 2015:374).

Bir zaman serisinin bir defa farki alindigi zaman,
seri duragan hale geliyor ise orijinal seri birinci
derece entegre (biitlinlesik) edilmis seridir ve I(1)
seklinde gosterilir. Eger ele alinan seri iki defa
farki alindiginda duragan hale getirilebiliyorsa
seri ikinci dereceden biitiinlesik bir seridir.
Dolayisiyla  bu seri de I(2) seklinde
gosterilebilecektir. Eger bir genelleme yapilacak
olunursa s6z konusu seri, d sefer farki alinarak
duraganlastirilabiliyorsa, seri  i¢in  d‘inci
dereceden biitiinlesik bir seridir denir ve I(d)
olarak gosterilir. Yani, kisaca, duragan olmayan
bir serinin farklar1 alinarak duragan hale
getirildigi soylenebilir (Gujarati, 1999: 719).

3.2. ARDL Sinir Testi

Arastirmada, birim  kdk test  sonuglari
incelendiginde analizde yer alan serilerin farkli
diizeyde duragan olduklari goriilmektedir. Bu
sebepten dolayr farkli diizey derecelerinde
duraganliga izin veren [ I(0) veya I(1)] Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model ( Autoregressive
Distributed Lag —ARDL) testi ile uzun dénemli
iligki analiz edilecektir. Yapilan arastirmada fi¢
model ayr1 ayr1 olusturulmus ve bireysel
emeklilik sisteminin bagimli degisken olan
ekonomik bliylimeyi temsil eden Gayri Safi
Yurtici Hasila, sermaye piyasalarin1 temsilen
BIST-100 kapanis serisi ve Cari Islemler Hesabi
serisi iizerindeki etkisi incelenmistir.

En Kiiclik Karaler (EKK) yontemine dayanan
Gecikmesi Dagitilmis  Otoregresif Model (
Autoregressive  Distributed Lag —-ARDL)
yaklagimi Pesaran, Shin (1998) ve Pesaran, Shin
ve  Smith  (2001) tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Bu yaklagimin diger
esbiitlinlesme testlerine goére bazi avantajlar
bulunmaktadir. Esbiitiinlesme teslerinde tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi ve
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birinci farklar1 alindiginda duragan olmasi gibi
kisitlar ~ bulunurken, @ ARDL  yOnteminde
degiskenlerin birinci dereceden daha yliksek
derecede olmamasi sart1 ile 1(0) veya I(1) de
duragan olmasiin bir sakincasi yoktur (Goktas,
Pekmezci ve Bozkurt, 2019: 110-111). Bu
dogrultuda, serilerin duraganlik derecesini tespit
etmek i¢cin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron  (PP) birim  kok  testleri
kullanilmistir.  Calismanin  birim  kok  test
sonuglarinin yer verildigi Tablo 2 ve Tablo 3’de
serilerin ikinci dereceden biitiinlesik olmadigi
sonuglar1 goriilmektedir. ARDL yonteminin
baska bir avantaji ise 6rneklem boyutlar1 kiiciik
olan calismalarda diger testlere gore daha
giivenilir sonuglar vermesidir.

ARDL sinir testi yaklasimi, uzun donemli iliskiyi
tahmin etmek i¢in iki asamada gerceklestirilir.
Birinci asamada, esbiitiinlesme iligkisinin varligi
kosulu altinda degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski olup olmadig1 sinanirken, diger asamada
ise uzun donem elastikiyetleri elde edilir
(Narayan ve Smyth, 2006: 337).

ARDL analizinde esbiitiinlesme
durumunu “Bonund Test” ile arastirmak ig¢in
kisitlanmamis hata diizeltme modeli kurulur
(Goktas vd., 2019, 112). Arastirmada kurulan ti¢
ayr1 modele iliskin uzun dénemli iliskiyi tahmin
etmek tizere kullanilan ARDL modelleri asagida
sunulmaktadir:

q1
AInGSYH, = a; + Z 0,,AlnGSYH,_;
i=1
+ Z B1jAIMBES;_; +y1InGSYH,_,
j=1
+ ;/ZlnBESt_1 + &1t 4
ql
AlnBIST, = a; + Z 6,,AlnBIST,_;

i=1

1
+ Z B1;AINBES;_; + y,InBIST,_,
j=1
+ y,InBES;_; + &4+ (5)

q1
AlnCAt = aq + Z QlelnCAt_l

i=1

1
+ Z B1;AINBES;_; + y,InCA;_4
j=1
+ V,InBES;_1 + &4 (6)
Modelde A birinci fark operatériinii; q ve r en
uygun gecikme uzunlugunu ve €1t hata terimini
gostermektedir. Ayrica denklemde 01j ve 1 kisa
donem katsayilart ifade ederken, y1 ve y2 ise uzun
donemli katsayisini1 gostermektedir.

ARDL  modelinin  en uygun  gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criterion, AIC) ya da
Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information
Criterion, SIC) gibi kriterler kullanilmaktadir.
ARDL modelinin AIC ya da SIC kriteri ile
secilmesinin ardindan, degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski tahmin edilebilmektedir.

ARDL smir testi esbiitiinlesme analizi i¢in F
istatistigi (ya da Wald istatistigi) temel
almaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini
ifade eden yokluk hipotezi Hy: y, = 0, alternatif
hipotez H,: y, #0, (n = 1,2) ile gosterilen F-testi
aracilifiyla test edilmektedir (Goktas vd.: 2019,
113). Hesaplanan F istatistik degerinin {ist sinir
degerinin  lizerinde  olmas1  durumunda,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligint  gostermektedir.  Hesaplanan  F
istatistiginin, alt sinir degerinin altinda kalmasi
ise bos hipotezin reddedilemedigini, yani
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
yoklugunu gostermektedir. Eger F degeri, alt ve
ist smir degerleri arasinda kalirsa, serilerin
biitiinlesme derecesi bilinmeden kesin bir
¢ikarimda bulunulamamaktadir.

ARDL sinir testi yaklasiminin ikinci agamast, ii¢
farkli sekilde olusturulan model arasinda uzun
donemli iliskinin  varliginin  belirlenmesi
durumunda (7), (8) ve (9) numaral1 denklemlerde
gosterilen uzun donem modelinin tahmin
edilmesidir.
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q2
lnGSYHt =a, + Z ezjlnGSYHt_i

i=1

T2
+ Z ﬁzjlnBESt_j
j=2
+ &t (7)
q2

lTLBISTt =a, + Z szlnBISTt_L

i=1
T2
+ ) foyInBES,
j=2

+ &5t ()]
a2
InCA; = a, + Z 0,;InCA;_;
i=1

2
+ Z B2, InBES,_;
j=2

t &z (C)

Modelin saglamligini test etmek iizere, bazi
tanisal testler kullanilmaktadir. Uygulanan tanisal
testler; otokorelasyonu, fonksiyonel formu, hata
terimlerinin normalliini ve degisen varyansi
kontrol etmektedir. S6z konusu tanisal testlerin
yani sira tahmin edilen katsayilarin kararliliginin
kontrol edilmesi amaciyla Brown, Durbin ve
Evans (1975) tarafindan Onerilen kiimiilatif
toplam  (cumulative sum, CUSUM) testi
uygulanmaktadir. Elde edilen egrinin, tahmin
edilen donem boyunca, %5 anlamlhilik diizeyini
gosteren  kritik  sinirlar  arasinda  kalmasi
durumunda, tahmin edilen katsayilarin istikrarl
oldugu ifade edilebilmektedir.

3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismada degiskenler arasindaki sebep sonug
iliskisinin  incelenmesinde = Toda-Yamamoto
Nedensellik ~ Testi  kullanilmistir.  Toda-
Yamamoto nedensellik testi, serilerin duragan
olup olmamasina ve esbiitiinlesik iliski olup
olmamasina bakilmaksizin, kisitlar1 minimize
etmesi acisindan geleneksel Granger (1969)
nedensellik  testine  gore  siklikla  tercih
edilmektedir.

Testin uygulanmasi asamasinda ilk olarak VAR
modeli i¢in uygun bir gecikme uzunlugu tespit
edilmelidir. Toda ve Yamamoto testi icin VAR
(ptd;qx) modeli tahmin edilir. d,,,, serilerin

maksimum biitiinlesme derecesini ifade eder. Bu
baglamda testin VAR (p+d,,,4,) Modeli:

p+dmax
Yi=ap+ Z A1 iva) Ye—(i-a)
i=1
p+dmax
+ Z A+ Xe—(i-a)
i=1
+ &1t (10)
p+dmax
Xe=Po+ Z Bii+ayXe—(i-a)
i=1
p+dmax
+ Z BagivayYe-(i-ay
i=1
+ &y (11)

seklindedir. (10) nolu modelin yokluk hipotezi
olan temel hipotezi H, :aj;+q) =0 olarak
tanimlanir. Alternatif hipotez de H; : ay(j4q) # 0
olarak tanimlanmaktadir. Tanimlanan hipotezler
p serbestlik dereceli x? dagilima uygunluk

gosteren Wald testiyle sinanmaktadirlar (Yilanci
ve Ozcan, 2010:28).

Calismada yukardaki modele uygun olusturulan
modeller ise asagidaki (12), (13) ve (14) nolu
denklemlerdir;

p+dmax
InGSYH; = a, + Z a;InGSYH ;)

i=1
P+dmax

+ Z BiBES;_(i-a)
i=1
+ &1 (12)

P+dmax
lnBISTt =Qy + Z ailnBiST(t_i)

i=1
P+dmax

+ Z BiBES;_(i-a)

i=1

+ &1¢ (13)

P+dmax
lnCAt = Qg + Z ailnCA(t_i)

i=1
P+dmax

+ Z BiBES;_(i—a)
i=1
+ &1t (14)
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4. Uygulama Bulgular:

Zaman serisi analizinde ilk olarak duraganlik
Olciilmelidir ve bu baglamda degiskenlerin birim
kok igerip igermedigi Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Philips Perron (PP) testleri kullanilarak
Olgiilecektir. Birim kok testlerinin sonuclarina
gore uygun goriilen ARDL sinir testi sonuglari ve
oncesinde tanisal testlere iliskin
degerlendirmelere yer verildikten sonra kurulan
modeller i¢gin CUSUM ve CUSUMQ testi
sonuclar1 incelenecektir. Son olarak kurulan
modeller i¢in sebep sonug iliskilerini belirlemek
icin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonuglari
analiz edilecektir.

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Bu c¢alismada serilerin duraganlik diizeyleri
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips
Perron (PP) birim kok testleri ile belirlenmeye
calisilmigtir. Tablo 2’de gosterilen ADF birim
kok testi diizey degerinde Sabitli ve Sabitli-
Trendli analiz sonuglar1 incelenmektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Diizey Degeri
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken T- Olasihik Degeri T- Olasilik Degeri
istatistigi istatistigi
INBES 0.453207 0.9828 -1.205980 0.8953
B * N -
InBIST 4.491870 0.0009 5.282088 0.0006
-3.13227 . hl -3.2 . Rekx
INCA 3.132275 0.0323 3.238888 0.0919
-0.76397 .81! -0.6451! .
INGSYH 0.763979 0.8153 0.645190 0.9686
Birinci Fark Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken T- Olasihik Degeri T- Olasilik Degeri
istatistigi istatistigi
InBES -6.248654 0.0000* -6.786515 0.0000*
N - N *
InBIST 5.843994 0.0000 5.933142 0.0001
-2.793223 -2.596078 0.2844
InCA 0.0708***
INGSYH -5.038892 0.0003* -4.928976 0.0022*

Not: ADF testinde Akaike Bilgi kriteri kullanilarak segilen
gecikme uzunluklar1 kullanilmigtir. *, **, *** sirasiyla %],
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de degiskenlerin tamaminin sabitli,
sabitli -trendli ADF testine tabi tutuldugu dikkate
alindiginda InBIST ve InCA degiskenlerinin
diizey degerinde duragan olduklar1 [yani I(0)],

INBES ve INGSYH degiskenlerinin birim kdok
analiz teknigiyle birinci fark diizeyinde duragan
[yani I(1)] olduklart goriilmektedir.

Tablo 3’de gdosterilen PP birim kok testi diizey
degerinde Sabitli ve Sabitli- Trendli analiz
sonuclar incelenmektedir.

Tablo 3. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Diizey Degeri
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken T-Istatistigi Olasilik Degeri T-Istatistigi Olasilik Degeri
INBES 0.453207 0.9828 -1.275877 0.8792
-4.176281 . * -5.282088 . *
INBIST 0.0022 0.0006
-2.962642 0.0475** -2.699347 0.2424
InCA
- > - %
INGSYH 12.36374 0.0000 12.03676 0.0000
Birinci Fark Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli

Degisken T-istatistigi Olasihik Degeri T-Istatistigi Olasilik Degeri

INBES -6.248654 0.0000* -6.874935 0.0000*
INBIST -5.843994 0.0000* -5.933142 0.0001*
InCA -9.393424 0.0000* -13.99574 0.0000*
INGSYH -16.28834 0.0000* -16.02352 0.0000*

Not: PP testinde Akaike Bilgi kriteri kullanilarak gecikme
uzunluklari segilmistir. *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3’de degiskenlerin tamaminin sabitli,
sabitli -trendli ADF testine tabi tutuldugu dikkate
alindiginda  InBIST, InGSYH ve InCA
degiskenlerinin diizey degerinde duragan [yani
1(0)] olduklari, INBES degiskeninin birim kok
analiz teknigiyle birinci fark diizeyinde duragan
[yani 1(1)] olduklar1 gériilmektedir. Bu sonuglara
gore serilerin diizey ve birinci fark derecelerinden
daha yiiksek derecelerde duragan olmamasi ve
serilerin farkli diizeylerde duragan olmasi
nedeniyle esbiitiinlesme analizi i¢cin ARDL
modeli secilmistir.

4.2. ARDL Sinir Testi Analiz Sonuclar:

ARDL sinir testi, kurulan modeller ¢ergevesinde
ayr1 ayri analiz edilmistir. ilk olarak BES ile
GSYH  degiskenleri  arasindaki  iliskiye
bakilmigtir. Modellerin ARDL yontemi ile test
edilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugunun
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belirlenmesi gerekmektedir. Analizde gecikme
uzunluklari belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information Criterion, AIC) ya da
Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information
Criterion, SIC) gibi gecikme uzunlugunu
belirleyen  kriterler  kullanilmistir.  ARDL
modelinin  analizinde  kullanilan  gecikme
uzunlugu i¢in AIC kriteri sec¢ilmistir.

4.2.1. Model 1 Test Sonuclar1

Bagimli degisken GSYH {izerinde bagimsiz
degisken BES’in etkisinin oOl¢iildiigii Model 1
sonuclar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 4’de yer alan test sonuglaria gore optimal
gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Belirleme(GSYH-

BES)

Lag LogL LR FPE AIC  sC HQ

0 -161.7772NA 30.66151 9.098734 9.186707 9.129439
1 -131.698855.14372 7.206294 7.649934 7.913854 7.742049
2 -119.626620.79112 4615108 7.201475 7.641342 7.355000
3 -88.8340549.61015 1.048415 5.713003 6.328815 5.927938
4 -81.5244710.96436* 0.882527*5.529137* 6.320897*5.805482*
%

En uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin varligini
tespit edebilmek icin kurulan modele sinir testi
uygulanmis ve Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. GSYH- BES Simir Testi Sonuclar:

GSYH - BES F-Bounds Test Sonucu

%5 Alt-Ust | %10  Alt-
k | F-istatistigi Kritik Ust Kritik

Degerleri Degerleri
1 6.979391** | 4.94 4.04

5.73 4.78

Tablo 5 ve Sekil 1’de gozlemlendigi gibi F test
istatistik  degeri  (6.97) olarak bulunmustur.
Bulunan sonu¢ % 5 anlamlilik diizeyinde iist
kritik degerden (5.73) daha biiyiiktiir. Degiskenler
arasinda es Dbiitiinlesme iligkisinin  oldugu
sonucuna ulasilmistir. Degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisi oldugundan dolayr uzun
donem iliskinin analizi i¢cin ARDL uzun dénem
modeli kurulacaktir.

Tablo 6. Uzun Donemli iliski Sonuclar1 GSYH
_BES ARDL(4,1)

ARDL Modeli Tahmin Sonuglar:
(Bagimh Degisken : GSYSH)

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasihik Degeri
LNGSYH(- -0.472880 -3.137208 0.0039
1)
LNGSYH(- -0.520806 -3.438695 0.0018
2)
LNGSYH(- -0.470387 -3.118891 0.0041
3)
LNGSYH(- 0.455435 3.076133 0.0045*
4)
LNBES 4.754790 2.129875 0.0418
LNBES(-1) -8.770299 -3.230908 0.0031*
C 16.18093 4.553323 0.0001

Uzun Dénemli Iliski Katsayilar:
(Bagimh Degisken : GSYH)

Katsay1 T-istatistigi
BES -1.999120 0.0154**
C 8.055668 0.0000
Tamsal Test Sonuglar:
R2 0.922461
Adjusted R2 0.906418
F-istatistigi 0.000000
D-W stat 2.131973
LM 3.620708 (0.1636)
Jargue — Bera istatistigi 1.131158(0.567970)
Breusch-Pagan-Godfre 2.509269(0.8674)

istatistigi

Not: k bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. *, **,
*#* sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliligi
ifade etmektedir.

GSYH - BES

ESBUTUNLESME YOK KARARSIZ BOLGE ESBUTUNLESME VAR

4.94 5.73 6.97

Sekil 1. Simir Testi Sonucu(GSYH-BES)

Notlar: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, bireysel emeklilik
degiskeninin katsayisinin negatif (-1.999120) ve
istatistiki acidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Diger bir deyisle, BES ve GSYH’a esbiitiinlesik
olmasimin yani sira bu iligskinin yonii beklenenin
aksine negatiftir. Tablo 6’daki tanisal test
sonuglara gore GSYH-BES degiskeninin uzun
donemdeki iligkisine bakildiginda otokorelasyon,
degisen varyans problemi ve model kurma

Unye Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(2), Aralik 2020, 30-46 38



OZKAN KARABACAK, H. ve MUMCU KUCUKCAYLI, F., “Bireysel Emeklilik Sisteminin Secilmis
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”

hatasinin olmadigi, modelde hata terimlerinin
normal dagildig1 goriilmektedir.

1.4

1.2

1.0

0.8_| T f
0.6 /
0.4 T

0.0 /

02

0.4
T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— CUSUM of Squares - 5% Significance

-16
T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

‘ —__CUSUM . 5% Significance ‘

Sekil 2. Cusum ve Cusum of Squares Test
Sonuglar1 (GSYH-BEYS)

Sekil 2 incelendiginde, elde edilen egrinin, analiz
donemi boyunca, %5 anlamhilik diizeyini
gosteren  kritik  smirlar  arasinda  kaldig
goriilmektedir. Buna bagli olarak, tahmin edilen
katsayilarin, analiz donemi boyunca, istikrarh
oldugu ve yapisal kirilma olmadig ifade
edilebilir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 3. AR Grafik (GSYH-BES)

Modelin duraganligi katsayr matrisinin 6z
degerlerine bakilarak degerlendirilir. Katsay1

matrisine ait 6z degerlerin hepsi eger birim
¢emberin igerisinde ise sistemin duragan ya da
istikrarli oldugu go6zlemlenir. Sekil 3’te de
goruldiigli iizere AR karakteristik polinomunun
ters koklerinin konum olarak birim ¢ember
icerisinde olmasi modelin duraganhk acisindan
herhangi bir sorun tasimadigimi
gostermektedir.

4.2.2. Model 2 Test Sonuclari

Bagimli degisken BIST iizerinde bagimsiz
degisken BES’in etkisinin oOlgiildiigii Model 2
sonuclar1 asagida yer almaktadir. Tablo 7°de yer
alan test sonuclarma gore optimal gecikme
uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

Tablo 7. Gecikme Uzunlugu Belirleme(BIST-
BES)

Lag  LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -14.32168 NA 0.008489 0.906760  0.994733 0.937465
1 36.53654 93.24006* 0.000629 -1.696474 -1.323565 -1.604359
2 41.74176 8.964545 0.000590* -1.763431* -1.432555* -1.609906*
3 4450666 4.454564 0.000636 -1.694815 -1.079002 -1.479879
4 45.21910 1.068655 0.000772 -1512172 -0.720413 -1.235827

*En uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin varligini
tespit edebilmek icin kurulan modele sinir testi
uygulanmis ve Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. BIST- BES Sir Testi Sonuclar:
BIST —-BES F-Bounds Test Sonucu

%5 Alt-Ust | %10 Alt-Ust
k F-istatistigi | Kritik Kritik
Degerleri Degerleri
1 5.193693*** | 4.94 4.04
5.73 4.78

Not: k bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. *, **,
*#* sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliligi

ifade etmektedir.

BIST - BES

ESBUTUNLESME YOK

KARARSIZBOLGE | EBBUTUNLESME VAR

404

4.78 519

Sekil 4. Simir Testi Sonucu(BIST-BES)
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Tablo 8 ve Sekilde 4’de gozlemlendigi gibi analiz
sonucunda ortaya c¢ikan F testi istatistigi (5.19)
olarak bulunmustur. Bulunan F test degeri % 10
anlamlilik diizeyinde iist kritik degerden (4.78)
biiyiiktiir. Degiskenler arasinda es biitlinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug
dogrultusunda serilerin uzun doénem iligkisini
analiz etmek i¢cin ARDL modeli kurulacaktir.

Tablo 9. Uzun Dénemli iliski Sonuclar1 BIST—
BES ARDL(1,2)

ARDL Modeli Tahmin Sonuglar:
(Bagimh degisken: BiST)

Degisken Katsay1 T-istatistigi Olasihk
LNBIST(-1) 0.799160 0.071697 0.0000*
LNBES 0.034144 0.060880 0.5787
LNBES(-1) 0.055761 0.080826 0.4951
LNBES(-2) -0.212983 0.074640 0.0074*

C 2.501440 0.836451 0.0052

Uzun Dénemli iliski Katsayilari
(Bagimh degisken: BiST)

Katsay1 T-istatistigi
BES -0.612815 0.0290**
C 12.45491 0.0000
Tamsal Test Sonuclari
R2 0.858034
Adjusted R2 0.840826
F-istatistigi 0.000000
D-W stat 2.289288
LM 1.377116(0.5023)
Jargue — Bera istatistigi 0.875299(0.645552)
Breusch-Pagan-Godfre 1.029649(0.9053)

istatistigi
Notlar: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde, bireysel emeklilik
degiskeninin katsayisinin negatif (-0.612815) ve
istatistiki acidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Diger bir deyisle, yatirima yonlendirilen tutar ile
es biitlinlesik olmasinin yani sira bu iligkinin yonii
beklenenin aksine negatiftir.

Tablo 9’daki tanisal test sonuglara gére BIST-
BES degiskeninin uzun doénemdeki iliskisine
bakildiginda otokorelasyon, degisen varyans
problemi ve model kurma hatasinin olmadigi,
modelde hata terimlerinin normal dagildig:
goriilmektedir.

-15

-20
T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— CUSUM  ——— 5% Significance
1.4

1.2
1.0
0.8
06
0.4]
0]

0.0

0.2 7

-0.4
T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

‘ —__CUSUM of Squares 5% Significance ‘

Sekil 5. Cusum ve Cusum of squares test
sonuclar1 (BIST-BES)

Sekil 5 incelendiginde, elde edilen egrinin, analiz
donemi boyunca, %5 anlamhilik diizeyini
gosteren  kritik  sinirlar  arasinda  kaldigi
goriilmektedir. Buna bagli olarak, tahmin edilen
katsayilarin, analiz donemi boyunca, istikrarl
oldugu ifade edilebilir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 6. Ar Grafik (BIST-BES)

Sekil 6’da goriildiigli lizere AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin konum olarak birim
cember icgerisinde olmasi modelin duraganlik
acisindan herhangi bir sorun tasimadigin
gostermektedir.
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4.2.3. Model 3 Test Sonuclar1

Bagimli degisken CA iizerinde bagimsiz degisken
BES’in etkisinin 0l¢iildiigii Model 3 sonuglari
asagida yer almaktadir.

Tablo 10’de yer alan test sonuglarina gére optimal
gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir.

Tablo 10. Gecikme Uzunlugu Belirleme(CA-
BES)

Lag

LogL LR FPE AlIC sC HQ

2.968095

-50.87303  NA 0.064678 2.937390 3.025364

-15.41275 65.01051* 0.011273* 1.189597* 1.453517* 1.281712*

-14.66214 1.292716 0.013541 1.370119 1.809985 1.523644

-11.55767 5.001633 0.014324 1.419871 2.035684  1.634806

-10.68827 1.304102  0.017244 1593793 2385552
En uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

1.870138

*|H @ v e o

Degiskenler arasinda es biitlinlesmenin varligini
tespit edebilmek icin kurulan modele sinir testi
uygulanmis ve Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. CA- BES Simir Testi Sonuglari
BIST-BES F-Bounds Test Sonucu

%5 Alt-Ust | %10 Alt-Ust
k F-istatistigi Kritik Kritik
Degerleri Degerleri
1 5.231098*** | 4.94 4.04
5.73 4.78

Not: k bagimsiz degigken sayisint temsil etmektedir. *, **,
*** sirastyla %1, %5 ve % 10 dnem seviyesinde anlamlilig1
ifade etmektedir.

CA —BES

ESBUTUNLESME YOK KARARSIZ BOLGE ESBUUTUNLESME VAR

4.04 4.78

5.23

Sekil 7. Simir Testi Sonucu(CA-BES)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligini
tespit edebilmek i¢in kurulan modele sinir testi
uygulanmig, Tablo 11 ve Sekilde 7°de
gozlemlendigi gibi analiz sonucunda ortaya ¢ikan
F testi istatistigi (5.23) olarak bulunmustur.
Bulunan F test degeri % 10 anlamlilik diizeyinde
iist kritik degerden (4.78) biiyiiktiir. Degiskenler
arasinda  egbiitiinlesme  iligkisinin  oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ dogrultusunda
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serilerin uzun donem iliskisini analiz etmek icin
ARDL modeli kurulacaktir.

Tablo 12. Uzun Dénemli iliski Sonuclar1t CA-BES

ARDL(1,1)
ARDL Modeli Tahmin Sonuglar:
(Bagimh degisken: CA)
Degisken Katsay: T-istatistigi Olasihk
LNCA(-1) 0.551396 4.216792 0.2230
LNBES -0.273398 -2.203689 0.1340
C 4.716619 3.714341 0.0007

Uzun Dénemli fliski Katsayilari
(Bagimh degisken: CA)

Katsayl T-istatistigi
BES -0.777105 0.1051
C 10.51400 0.0000
Tamsal Test Sonuclari
R2 0.399792
Adjusted R2 0.366447
F-istatistigi 0.000102
D-W stat 1.991736
LM 0.420349(0.8104)
Jargue — Bera istatistigi 1.616399(0.445660)
Breusch-Pagan-Godfre istatistigi 17.03897(0.0002)

Notlar: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve % 10 6nem
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 12’deki tanisal test sonuglara gore CA-BES
degiskeninin  uzun  donemdeki iliskisine
bakildiginda otokorelasyon ve model kurma
hatasinin olmadigi, modelde hata terimlerinin
normal dagildig1 goriilmektedir. Modelde diger
degiskenlerden farkli olarak degisen varyans
problemi bulunmaktadir.  Diagnostik agidan
0zet bir yorum yapilacak olunursa tahmin edilen
model, otokorelasyon ve yapisal istikrarsizlik
sorunlarin1 igermemektedir. Degisen varyans
probleminden dolayr arasinda ¢ikan iligki
anlamsiz olacagr i¢in Cari Ag¢ik ve BES
arasindaki iliski istatistiki agcidan anlamsiz olarak
degerlendirilmistir.

16

12

N W\\A

T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— CUSUM - 5% Significance
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Sekil 8. Cusum ve Cusum Of Squares Test
Sonuclar: (CA-BES)

Sekil 8’de CUSUM ve CUSUMS Q yapisal
degisim test sonuglart verilmistir. Her iki sekil
incelenecek olunursa, herhangi bir gozlem %5
bant aralig1 disina tagmamistir. Buna gore, tahmin
edilen regresyon denkleminde Kkatsayilar
acisindan yapisal istikrarsizlik s6z konusu
degildir. Yani, tahmin edilen regresyon denklemi
istikrarli bir denklem olmakla birlikte ele alinan
donem icerisinde yapisal kirtlma
bulunmamaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 4

0.5 |

0.0 4

Sekil 9. AR grafik (CA-BES)

Sekil 9’da goriildiigii lizere AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin konum olarak birim
cember igerisinde olmasi modelin duraganlik
acisindan  herhangi bir sorun tasimadigini
gostermektedir.

Degiskenler arasinda kisa donem iliskisi analizini
gerceklestirmek icin hata diizeltme teriminin
oldugu ARDL modeli kurulmus ancak yapilan
analiz sonuglar1 istatistiki agidan anlamsiz
cikmigtir. Bu sebepten Otlirii sonuglara yer
verilmemistir.

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonuclari

Yapilan analiz dogrultusunda Oncelikle Toda-
Yamamoto nedensellik testinin ilk asamas1 olarak
BES ve bagiml degiskenler GSYH, BIST ve CA
verilerinin diizeyleri kullanilarak standart VAR
modeli olusturulmustur. Yaptigimiz analizde BES
ve GSYH i¢in gecikme uzunlugu 4, BES ve BIST
icin gecikme uzunlugu 2 ve BES ve CA i¢in ise
gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir. Daha sonra
serilerimizin maksimum entegrasyon mertebesi
dmax,1’dir ve VAR modelinin gergek mertebesi
olan 2’den kiigiiktiir. Standart VAR modelimizin
mertebesi maksimum entegrasyon mertebesi
eklenerek yapay olarak BES ve GSYH igin
4+1=5" e ¢ikarilmistir. Ayni sekilde BES ve BIST
icin 3, BES ve CA ig¢in ise 2 olarak belirlenmistir.
VAR modeli hata terimlerindeki
heteroskedastisitiyi ve hata terimleri arasindaki
korelasyonu dikkate almasi nedeniyle
Seeemingly  Unrelated Regression (SUR)
kullanmilmistir.  @4; = 0,V; ve §;; =0,V; ve
hipotezleri MWALD kullanilarak test edilmis ve
nedenselligin yonii belirlenmeye c¢alisilmigtir
(Akar, 2008: 189).

Tablo 13. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Sonuclari
Nedensellik Yonii Gecikme X2 Olasilik Degeri
Uzunlugu | Istatistigi
BES  wmmmm GSYH 4 0.648665 0.9575
BES  wmmmm  BIST 2 2.020294 0.3642
BES CA 1 1.356123 0.2442

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarinin
yer aldig1 Tablo 13’¢ gore kisa donemde bireysel
emeklilik sistemi, ekonomik biiyiime, sermaye
piyasast ve cari agik degiskenleri arasinda
herhangi bir sebep sonug¢ iliskisi olmadig
anlasgilmstir.

5. Sonug

Bu ¢alismada 2009:1-2018:4 donemine ait tiger
aylik veriler ile bireysel emeklilik sisteminin
ekonomik biiyiime, sermaye piyasasi Ve cari agik
tizerine etkisinin olup olmadig: Tiirkiye agisindan
incelenmeye calisiimustir. Calismanin
degiskenleri farkli diizeylerde duragan olmasi
[1(0) veya I(1)] ve birinci dereceden daha yiiksek
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derecede duraganlik olmamasi nedeniyle BES’in
GSYH, BIST 100 ve CA tizerinde uzun dénem
iligkisi ARDL smir testi ile analiz edilmistir.
Degiskenler arasinda sebep sonug iliskisi Toda-
Yamamoto testi ile incelenmistir.

Calismada BES’in makroekonomik degiskenler
tizerine etkisi lic model kurularak ayr1 ayri
incelenmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde
Model 1°‘de BES ile GSYH arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligr tespit edilmis ve BES’in
katsayisinin negatif ve istatistiki agidan anlaml
oldugu goriilmiistiir. Diger bir deyisle, GSYH ile
BES es biitiinlesiktir ve ayrica bu iligkinin yonii
negatiftir. BES’in yatirima yonlendirilen tutarmin
GSYH’y1 artirmasi beklenirken tersi bir sonug
cikmistir. Bu dogrultuda sonucun negatif ¢gikmast,
bireysel emeklilik sisteminde yatirima aktirilan
tutarlarin ekonomik biiylimeye olumlu katki
saglayacak kadar yeterli diizeylerde
olmamasindan kaynaklanabilir. Elde edilen
sonug, diisiik yurtigi tasarruf oranlar, dis
finansman imkanlar1 kisith olan sirketlerin
yatirimlarinin ~ azalmasma  (Felstein-Horioka
bilmecesi) bunun da ekonomik biiyiimenin
yavaslamasina neden olmaktadir goriisii ile
benzesmektedir. Ayrica yurt i¢i tasarruflardaki
yetersizlik, iilkelerin makroekonomik
dengelerinde bozulmalara neden olmaktadir
gorlisii calismanin sonucunu desteklemektedir
(Basar, Eren ve Bozma, 2016: 592).

Model 2°de de BES ile sermaye piyasasi
gostergesi olarak alinan BIST 100 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmis ve
BES degiskeninin katsayisinin  negatif ve
istatistiki acidan anlamli oldugu goriilmistiir.
Diger bir deyisle, bireysel emeklilik sisteminde
yatirnma yonlendirilen tutar ile BIST 100
endeksinin es biitiinlesik olmasinin yani sira
beklenenin aksine bu iliskinin yoni negatiftir.
Esbiitiinlesme iliskisinin katsayisinin negatif
olmasi, emeklilik tasarruf fonlarinin istenilen
diizeylerde olmamasi ve yatirima yonlendirilen
tutarlarin ~ borsa  yerine  diger  yatirim
enstriimanlarinda degerlendirilmesinden kaynakli
olabilecegi seklinde aciklanabilir. Emeklilik

gozetim  merkezi  tarafindan  yayinlanan
30.04.2019 tarihli veriye gore faiz getirisi olan
enstriimanlara yapilan toplam fon tutarinin
yaklasik 22 Milyon TL, hisse senedine olan
yatinm tutar1 ise 3.875 Milyon TL oldugu
goriinmektedir. Ayrica tasarruf sahipleri tasarruf
tercihlerini riskli enstrlimanlar yerine daha
giivenli sabit getirili yatinm araglarindan yana
kullanmaktadir. Devlet katkis1 tesviki ile BES’te
toplanan fon tutarinin artmasina ragmen,
tasarrufun halen yeterli diizeyde olmamasi ve
kiiresel-ulusal ~ yonde  yasanan  ekonomik
dalgalanmalarin, tasarruflarin riskli
enstriimanlardan giivenli sabit getirili yatirimlara
yonlendirilmesi, BES’in  BIST100 endeksi
tizerinde beklenen yonde pozitif olmamasinin
sebepleri  olarak  aciklanabilir. Bireysel
emeklilikte biriken fonlarin daha fazla sermaye
piyasasi araclarina yatirim yapilarak sermaye
piyasasinin derinlesmesine katkida saglanmasiyla
negatif etkinin pozitife dogru yonelmesi beklenir.
29 Mayis 2019 tarihinde Hazine ve Maliye
Bakanliginin «Devlet katkilarinin asgari yiizde
10'u BIST 100, BIST Siirdiiriilebilirlik, BIST
Kurumsal Yonetim endeksleri ve Borsa Istanbul
AS tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki
paylarda degerlendirilecek.» yoniinde karar
alinmasi, bu olumsuz durumu pozitife ¢cevirmeye
yonelik bir adim olarak kabul edilebilir.
Arastirmada kurulan iigiincii modele gore, Cari
Acik ve BES arasinda istatistiki agidan anlamli bir
esbiitiinlesme iligkisi bulunmamastir.

Kisa donemli sebep sonug iligkisin incelendigi
Toda-Yamamoto testi sonuglarinda ise BES ve
GSYH, BIST ve CA degiskenleri arasinda
herhangi bir nedensellie ulasilmamigtir. Bu
sonuglar Ayunku ve Etale (2015), Kaygisiz, Kaya
ve Kosekahyaoglu (2016), Sahin vd.(2018), Celik
ve Erer (2018)’in yaptiklari ¢alismalarla uyum
gostermektedir.

Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelerde
zaman igerisinde bireysel emeklilik sisteminde
toplanan fonlarin daha yiiksek diizeylere
ulagsmasiyla ekonomik gelismeye olumlu yonde
etki yapacagi, ayni zamanda gelecekte sermaye
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piyasasi ve cari agik tzerindeki beklentilerin
karsilanabilecegi yonde etkili olmasi
beklenmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin bu
olumlu etkileri i¢in ilk olarak kamu kesimi ve
sermaye piyasalarina olan giivenin
giiclendirilmesi ve yatirilan fonlarin enflasyon
karsisinda deger kaybina ugramayacak sekilde
yatirnma doniistliriilmesi  ve etkin  sekilde
yonetilmesi saglanmalidir. Bu ayni zamanda
tasarruflarin reel anlamda erimesini engelleyerek
BES’ten cayma durumlarini en aza indirmeyi
saglayacaktir. ~ Ayrica  toplumun  finansal
okuryazarlik  seviyesi  artirilarak  bireysel
emeklilik sistemine yonelik bilinglendirme ve
dolayisiyla uzun vadeli tasarruflara tesvik
edilmesi BES’de birikecek fon miktarlarinda daha
yiiksek artiglar saglanabilecektir.
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