
ÖZET

Bireysel Emeklilik Yat›r›m Fonlar›n›n ‹fllem Hacmine Etki Eden Faktörlerin Analizi 

Bu çal›flman›n amac› bireysel emeklilik sisteminde kat›l›mc›lar taraf›ndan ödenen katk› paylar› fark-
l› türdeki finansal araçlarda de¤erlendirilmektedir. Emeklilik yat›r›m fonlar› için ödenen katk› payla-
r› sistemin geliflmesi ve derinleflmesi için büyük önem arz etmektedir. Çal›flmada Ocak 2004 – Tem-
muz 2009 döneminde Türkiye’de ifllem gören emeklilik yat›r›m fonlar›na kat›l›mc›lar taraf›ndan öde-
nen katk› pay› tutarlar›n› etkileyen faktörlerin belirlenmesi amaçlanm›flt›r. ‹lgili faktörler finansal ve
makro ekonomik aç›dan ele al›nm›fl ve bu faktörlerin emeklilik yat›r›m fonlar›n›n ifllem hacmini ne
yönde etkiledi¤i kurulan üç farkl› model yard›m›yla ampirik olarak araflt›r›lm›flt›r.  Modellerin tahmi-
ninde en küçük kareler (EKK) yöntemi kullan›lm›flt›r. Analiz sonucunda elde edilen bilgiler de¤er-
lendirildi¤inde, bireysel emeklilik sistemi kat›l›mc›lar›n›n emeklilik yat›r›m fonlar› için ödedi¤i kat-
k› paylar›na finansal ve makro ekonomik de¤iflkenlerin etki etti¤i tespit edilmifltir. Ulafl›lan sonuçla-
ra göre özellikle Euro, ‹MKB Endeksi ve Sanayi üretimindeki art›fllar›n toplam katk› pay› üzerinde
istatistiki olarak pozitif etkide bulundu¤u ortaya konmufltur.

JEL S›n›flamas›: G12, G23,  H55

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik, Emeklilik Yat›r›m Fonu, ‹fllem Hacmi, EKK

ABSTRACT

The Analysis of Affecting Factors of Individual Pension Funds’ Trading Volume

The contributions paid by the participants of the individual pension system are investigated through
different types of financial instruments. The contributions paid for the pension funds are very impor-
tant for the deepening and development of the system. This study aims to determine the factors that
affect the amount of contributions paid by the participants to pension funds during January 2004 to
July 2009 in Turkey. The related factors are evaluated in the financial and macro economical aspects
and the way these factors affected the trading volume of pension fund was searched empirically with
the help of three different models. The least squares method was adopted in the estimation of models.
Assessing the information gained from analysis, it was determined that financial and macroeconomic
parameters had an influence on the contributions on the payments made by the participants for indi-
vidual pension system. The results suggested that the increase value of Euro, ISE Index and industri-
al production parameters have a statistically positive effect on the contribution.  

JEL Classification: G12, G23, H55
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Bireysel Emeklilik Yat›r›m Fonlar›n›n ‹fllem
Hacmine Etki Eden Faktörlerin Analizi 

‹R‹fi

Toplumsal yaflam, bireylerin
karfl›laflt›klar› riskler karfl›s›nda

birbirlerine destek olmas›n› gerektirmekte-
dir. Bu dayan›flma sosyal güvenli¤in teme-
lini oluflturmakta ve y›llar boyunca devam›-
n› sa¤lamaktad›r. Sosyal güvenli¤in sa¤l›k-
l› bir flekilde uzun y›llar boyunca iflleyebil-
mesi ise finansman›n›n iyi yap›lmas›na
ba¤l› olmaktad›r. 

Mevcut sosyal güvenlik sistemlerinin
tek bafl›na tatmin edici bir sistemi sa¤laya-

mamas›, ço¤u ülke nüfusunun yafllanma
trendine girmesi, aktif-pasif dengesinin bo-
zulmas›, sa¤l›k hizmetlerinin maliyetlerin-
deki art›fl, ekonomik dalgalanmalar, enflas-
yon, iflsizlik, sigortas›z iflçi çal›flt›rma e¤ili-
mi gibi nedenler hem geliflmifl hem de ge-
liflmekte olan ülkelerin sosyal güvenlik re-
jimlerini s›k›nt› içine sokmaktad›r. Tüm
bunlar›n sonucunda emeklilik faydalar›
azalt›lmakta, devlet bütçesinden katk›lar
yap›lmakta, emeklilik yafl› ve primler yük-
seltilmektedir (Tuncay, 2000:4). Buna ba¤-
l› olarak ço¤u ülkede yaflanan sosyal gü-
venlik sistemi finansman sorunlar› hükü-
metleri bu konuda düflünmeye ve reformlar
yapmaya itmektedir. 

Bu reformlardan biri de bireysel emekli-
lik sistemidir. Dünyada uzun senelerden
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beri var olan bireysel emeklilik sistemi, fii-

li olarak, 27 Ekim 2003 tarihinde Türki-

ye’de uygulamaya geçmifltir. Bireysel

emeklilik sistemi, kiflilerin aktif çal›flma ha-

yatlar› süresince birikimlerini uzun vadeli

yat›r›ma yönlendirerek emeklilik dönemle-

rinde, hayat standartlar›n› koruyabilecekle-

ri bir gelir elde etmelerini sa¤layan özel bir

emeklilik sistemi olarak tan›mlanmaktad›r

(Özbek, 2006: 394). Sistemin özünde gö-

nüllülük ilkesi yer almakta, etkin fon yöne-

timi büyük öneme sahip olmaktad›r. Birey-

sel emeklilik sisteminde ödenen katk› pay-

lar› kat›l›mc›n›n risk alma düzeyine ba¤l›

olarak farkl› yat›r›m araçlar›ndan oluflan

portföylerde de¤erlendirilmekte ve böylece

kat›l›mc›n›n emeklilik döneminde elde ede-

ce¤i tasarruf oluflturulmaktad›r. Dolay›s›yla

sistemin temelini tasarruflar›n de¤erlendi-

rildi¤i emeklilik yat›r›m fonlar› olufltur-

maktad›r. 

Bireysel emeklilik sisteminin ana unsuru

olan emeklilik yat›r›m fonlar› finans piya-

salar› için de h›zl› büyüyen portföy de¤eri

ve kurumsal kimli¤i ile önemli bir unsur

haline gelmektedir. Özellikle, geliflmifl ül-

keler s›n›f›nda bulunan Amerika Birleflik

Devletleri (ABD), birçok Avrupa ülkesi ve

Japonya’da tasarruflar›n yöneldi¤i öncelik-

li alanlar emeklilik fonlar› olmufltur (Kork-

maz ve Ceylan, 2006: 161). Önde gelen

OECD ülkelerindeki emeklilik fonu varl›k-

lar›n›n de¤eri Tablo 1’de yer almaktad›r.

Tablo 1’e göre OECD ülkelerindeki bi-

reysel emeklilik sistemlerinde toplam 27,8

trilyon $’l›k varl›k büyüklü¤üne ulafl›lm›fl-

t›r. Toplam içindeki en büyük pay› yaklafl›k

%62’lik oran ile ABD bireysel emeklilik

sistemindeki 17,1 trilyon $’l›k fon büyüklü-

¤ü oluflturmaktad›r. ABD’yi 2,7 trilyon $

ile ‹ngiltere ve 1,5 trilyon $ ile de Kanada

takip etmektedir. 

Emeklilik fonlar›n›n gittikçe büyümesi

bu fonlar›n ülkelerin Gayri Safi Yurtiçi Ha-

s›lalar›n›n (GSY‹H) önemli bir yüzdesine

ulaflmas›n› sa¤lam›flt›r. Tablo 2’de 2007 y›-

l›nda OECD ülkelerindeki emeklilik fonu

varl›klar›n›n GSY‹H’ya oranlar› yer almak-

tad›r.

Tablo 1 : Önde Gelen OECD Ülkelerinde-
ki Emeklilik Fonu Varl›klar›n›n 2007 Y›l›
De¤eri 

Varl›k De¤eri 
(Trilyon USD $)

ABD 17,1

‹ngiltere 2,7

Kanada 1,5

Hollanda 1,1

Avustralya 1,0

Japonya 0,9

‹sviçre 0,6

Di¤er OECD Ülkeleri 2,9

Toplam OECD Ülkeleri 27,8

Kaynak : OECD (2009), OECD Private Pensions
Outlook 2008, s. 43.
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Tablo 2 incelendi¤inde OECD ülkelerin-
deki emeklilik fonlar›n›n GSY‹H’ya oran-
lar›n›n oldukça büyük boyutlara ulaflt›¤› gö-
rülmektedir. Buna göre ilk s›rada %151,9
ile ‹sviçre yer al›rken, onu %149,1 ile Hol-
landa, %147,4 ile ‹zlanda ve %140,6 ile de
Danimarka takip etmektedir.  Emeklilik
fonlar›n›n ABD’deki de¤eri GSY‹H’n›n
%124’üne denk gelmektedir. ‹ngiltere’de
ise emeklilik fonu varl›klar›n›n GSY‹H’ya
oran› %96,4 düzeyindedir. Ulafl›lan bu de-
¤erler emeklilik fonlar›n›n ülke ekonomile-
ri için ne kadar önemli oldu¤unu aç›kça or-
taya koymaktad›r. Türkiye’de ise emeklilik
fonlar› 2003 y›l›n›n son aylar›nda faaliyete
geçmesine ra¤men 2007 y›l›nda
GSY‹H’n›n %1,9’una denk gelmifltir. 

Bu çal›flman›n amac›n›, bireysel emekli-
lik sistemi dahilinde faaliyete geçen emek-
lilik yat›r›m fonlar›n›n ifllem hacmine etki
eden faktörlerin belirlenmesi oluflturmakta-
d›r. Baflka bir ifadeyle emeklilik yat›r›m
fonlar›n›n katk› pay› tutarlar›n› etkileyen fi-
nansal ve makro ekonomik faktörlerin neler
oldu¤u ve bu de¤iflkenlerin yat›r›m fonlar›-
n›n ifllem hacmini ne yönde etkiledi¤i am-
pirik olarak araflt›r›lm›flt›r. 

1. TÜRK‹YE’DEK‹ EMEKL‹L‹K

YATIRIM FONLARININ GENEL 

DE⁄ERLEND‹RMES‹

Türkiye’deki emeklilik yat›r›m fonlar›,
bireysel emeklilik flirketleri taraf›ndan, ka-
t›l›mc›lar›n ödedi¤i katk› paylar›n›n kendi
bireysel emeklilik hesaplar›nda de¤erlendi-
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Tablo 2 : OECD Ülkelerindeki Emeklilik Fonlar›n›n 2007 Y›l› ‹tibariyle GSY‹H’ya Oran› 

OECD Ülkeleri % OECD Ülkeleri %

‹sviçre 151,9 Japonya 20

Hollanda 149,1 Avusturya 18,8

‹zlanda 147,4 Almanya 17,9

Danimarka 140,6 Belçika 14,4

ABD 124 Meksika 12,4

Kanada 103,4 Polonya 12,2

‹ngiltere 96,4 ‹spanya 12,1

‹rlanda 93,6 Macaristan 10,9

Finlandiya 78,1 Fransa 6,9

‹flveç 57,4 Çek Cumhuriyeti 4,7

Norveç 54,5 ‹talya 3,6

Portekiz 26 Türkiye 1,9

Kaynak : OECD (2009), OECD Private Pensions Outlook 2008, s. 44.



68 T‹SK AKADEM‹ • 2010 / I

rildi¤i, gelir getirici de¤iflik sermaye piya-
sas› araçlar›ndan oluflan bir yat›r›m sepeti-
dir. Kurulan fonlar, yaln›zca bireysel emek-
lilik sistemine üye olanlara yönelik olmak-
ta ve bu fonlar süresiz olarak kurulmakta-
d›rlar (Alper, 2002: 26).

Bireysel emeklilik yat›r›m fonlar› faali-
yete geçti¤i 2003 y›l› Ekim ay›ndan sonra
h›zl› bir geliflim sergilemifltir. Bireysel
emeklilik sistemi kat›l›mc›lar›n›n tasarruf-
lar›n› toplayarak finans piyasalar›nda ifllem
yapan emeklilik yat›r›m fonlar› Kas›m 2009
tarihi itibariyle 8 milyar 764 milyon TL’lik
fon büyüklü¤üne ve yaklafl›k 2 milyon kat›-
l›mc› say›s›na ulaflm›flt›r (EGM, 2009;
SPK, 2009). Oldukça büyük boyutlara ula-
flan bireysel emeklilik sisteminin geliflmesi
finansal piyasalar›n, özellikle sermaye pi-
yasas›n›n derinleflmesine yard›mc› olmakta
ve bunun sonucu olarak da bireysel emekli-
lik flirketlerinin fon yönetim etkinli¤ini ar-
t›rmaktad›r. Fonlar›n zaman içinde paylafl›-
m›n› etkin bir flekilde sa¤layarak, emeklilik
için tasarruf yap›lmas›n› ve reel sektör yat›-
r›mlar›n›n finansman›n› sa¤layan özel
emeklilik fonlar› sermaye piyasas›n›n kapi-
talizasyonunun ve likiditesinin artmas›na
yard›mc› olduklar› için sermaye piyasalar›-
n›n geliflimine ivme kazand›rmaktad›r
(Müslümov ve Aras, 2003: 47). Ayr›ca fon-
lar›n uzun vadeli nitelikleri nedeniyle, ser-
maye piyasalar›nda yat›r›m enstrümanlar›-
n›n ve türevlerinin çeflitlenmesini sa¤la-
makta, devaml› izlenebilen verimli yat›r›m-
lara yönelmek suretiyle de ülke ekonomisi-

nin kalk›nmas›na olanak tan›maktad›r (Ka-
yal›, 2009: 86).

Emeklilik yat›r›m fonlar›n›n uzun dö-
nemli ve düzenli yat›r›mlar›n›n sermaye pi-
yasalar›n›n geliflimi üzerindeki en temel et-
kisi, volatilitenin düflürülmesi suretiyle is-
tikrarl› bir büyümenin sa¤lanmas›na olanak
tan›mas›d›r. Volatilitenin yüksek olmas›
hisse senedi fiyatlar›n›n kaynak tahsisinde
güvenilir bir ölçüt olmas›n› engellemekte,
riski sevmeyen yat›r›mc›lar›n hisse senetle-
rinden uzaklaflmas›na neden olmakta ve bu
da halka aç›k iflletmelerin kaynak maliyeti-
nin artmas›n› sa¤lamaktad›r (Ergenekon,
1998: 32). 

Bireysel emeklilik sistemi mevzuat› ge-
re¤ince SPK taraf›ndan alt› temel fon türü
faaliyet izni alm›flt›r. Bunlar; gelir amaçl›
fonlar, büyüme amaçl› fonlar, ihtisaslaflm›fl
fonlar, para piyasas› fonlar›, k›ymetli ma-
denler fonlar› ve di¤er fon gruplar›d›r. 

Gelir amaçl› fonlar, temettü geliri veya
faiz geliri elde etmeyi hedeflerken, büyüme
amaçl› fonlar sermaye kazanc›na a¤›rl›k
vermektedir. ‹htisaslaflm›fl fonlar, co¤rafi
bölge, ülke, sektör ve endeksler baz›nda ya-
t›r›m yaparken, para piyasas› fonlar› vade-
sine üç ay veya daha az kalm›fl ve likiditesi
yüksek varl›klardan, k›ymetli madenler
fonlar› da en az %80 oran›nda k›ymetli ma-
denler ve alt›na dayal› varl›klardan olufl-
maktad›r. Kas›m 2009 itibariyle Türkiye’de
ifllem gören emeklilik yat›r›m fon türlerine
ait bilgiler afla¤›da yer almaktad›r.



69Bireysel Emeklilik Yat›r›m Fonlar›n›n ‹fllem Hacmine Etki Eden Faktörlerin Analizi 

Tablo 3’ten görülece¤i üzere Türkiye’de

Kas›m 2009 itibariyle toplamda 130 emek-

lilik yat›r›m fonu ifllem görmektedir. Bu

fonlar›n büyük bir k›sm›n› temettü geliri

veya faiz geliri elde etmeyi hedefleyen ge-
lir amaçl› fonlar oluflturmaktad›r. Bu fonla-
r› büyüme amaçl› ve di¤er fonlar takip et-
mektedir. Gelir amaçl› fonlar›n fon toplam›
içinde a¤›rl›kta olmas› Türkiye’deki emek-
lilik flirketlerinin daha çok kamu borçlanma
araçlar› gibi risksiz getiri sa¤layan yat›r›m
araçlar›ndan oluflan fon kurma e¤ilimi gös-
terdi¤ini ortaya koymaktad›r. Ayr›ca fiekil
1’den görülebilece¤i üzere kat›l›mc›lar da
daha çok risksiz getiri sa¤layan kamu borç-
lanma araçlar›n›n yer ald›¤› fon gruplar›n›
tercih etmektedirler. Bu durum kat›l›mc›la-
r›n uzun vadeli yat›r›m olarak nitelendirilen
bireysel emeklilik sistemindeki tasarruflar›-
n› riskten koruma amac›yla hareket etti¤ini
ortaya koymaktad›r. Hisse senetleri gibi ris-
ki yüksek yat›r›m araçlar›n›n yer ald›¤› fon
gruplar›n›n ise kat›l›mc›lar›n tercih s›rala-
mas›nda gerilerde yer ald›¤› görülmektedir. 

Tablo 3 : Kas›m 2009 ‹tibariyle Türkiye’de
‹fllem Gören Emeklilik Yat›r›m Fonlar› 

Yön Türü Say› Toplam
De¤er 

(milyon TL)

Büyüme Amaçl› Fon 25 820

Gelir Amaçl› Fon 62 5338

‹htisaslaflm›fl Fon 1 32

Para Piyasas› Fonu 17 1174

Di¤er 25 1400

Toplam 130 8764

Kaynak : SPK (2009), http://www.spk.gov.tr/apps/
MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx?
ctype=E (Eriflim Tarihi: 15.11.2009).

fiekil 1 : Kat›l›mc›lar›n Fon Grubu Tercihleri (1000 Adet)

Kaynak : BES Geliflim Raporu 2008, http://www.egm.org.tr/bes2008gr.asp (Eriflim Tarihi: 10.10.2009), s. 23. 
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Emeklilik yat›r›m fonlar›na kat›l›mc›lar
taraf›ndan ödenen katk› paylar›n›n tasarruf
miktar› üzerinde ve dolayl› olarak sistemin
geliflmesinde oldukça önemli bir rolü bu-
lunmaktad›r. Kat›l›mc›lar katk› paylar›n›
ödemede ve miktar›n› belirlemede (emekli-
lik firmas› taraf›ndan belirlenen asgari kat-
k› pay›n›n üzerinde) serbest olduklar›ndan
ekonomide ve di¤er yat›r›m araçlar›n›n ge-
tirilerinde meydana gelebilecek olumlu ve-
ya olumsuz de¤ifliklikler katk› pay›n› etki-
leyebilmektedir. Özellikle ekonomik gös-
tergelerdeki de¤iflikliklerin herkesi etkile-
yebilece¤i düflünüldü¤ünde kat›l›mc›lar›n
katk› paylar›n›n da bu durumdan etkilenme-
sini düflünmek yanl›fl olmayacakt›r. 

Çal›flman›n odak noktas›n› oluflturan bu
bak›fl aç›s› do¤rultusunda bireysel emekli-
lik sistemi ile faaliyete geçen emeklilik ya-
t›r›m fonlar›n›n katk› pay› tutarlar›n› etkile-
yen faktörlerin belirlenmesi, bu sektörün
daha iyi anlafl›labilmesi için mevcut ve po-
tansiyel kat›l›mc›lar, uygulamac›lar, akade-
misyenler ve kamu otoritesi için oldukça
önemli bir rol oynamaktad›r. Ayr›ca Türki-
ye’deki emeklilik yat›r›m fonu sektörünün
çok yeni olmas›ndan dolay› bu fonlarla ilgi-
li yeterli araflt›rma ve analiz bulunmamas›
çal›flman›n önemini artt›rmaktad›r.

2. EKONOMETR‹K MODEL, 

TAHM‹N‹ VE BULGULAR 

Literatürde bireysel emeklilik yat›r›m
fonlar›n›n ifllem hacmine etki eden faktörle-
rin belirlenmesine yönelik bir çal›flma bula-

mam›za ra¤men, bireysel emeklilik yat›r›m
fonlar›ndaki art›fl ile ekonomik büyüme ve
finansal geliflme aras›ndaki iliflkileri incele-
yen çal›flmalar mevcuttur. Örne¤in,
Schmidt-Hebbel (1999) fiili’deki emeklilik
reformunun, di¤er bir ifadeyle bireysel
emeklilik sisteminin uygulanmaya baflla-
mas›n›n iflgücü piyasas› performans›n›, ta-
sarruflar›, yat›r›mlar› ve faktör verimlili¤ini
artt›rd›¤›n› belirlemifl ve bu geliflmelerin
ekonomik büyümeye olumlu katk› yapt›¤›
sonucuna varm›flt›r. Davis ve Wu (2004) bi-
reysel emeklilik yat›r›m fonlar› ile ekono-
mik büyüme aras›ndaki iliflkiyi Cobb-Do-
uglass üretim fonksiyonu modeli ile 38
farkl› ülke için araflt›rm›fl ve bireysel emek-
lilik yat›r›m fonlar› ile ekonomik büyüme
aras›nda pozitif bir iliflki bulmufltur. Wu
(2005) Ekonomik ‹flbirli¤i ve Kalk›nma Ör-
gütü (OECD) üyesi ülkelerde bireysel
emeklilik yat›r›m fonlar› ile ekonomik bü-
yüme ve finansal geliflme aras›ndaki iliflki-
yi panel Granger nedensellik testi ile arafl-
t›rm›flt›r. Analiz sonucunda bireysel emek-
lilik yat›r›m fonlar›n›n artmas›n›n ekono-
mik büyüme ve finansal geliflme üzerinde
olumlu etki yapt›¤› sonucuna varm›flt›r. Eu-
wals, van Vuuren ve Wolthoff (2006) Hol-
landa’da bireysel emeklilik yat›r›m fonu re-
formu ile erken emeklilik aras›ndaki iliflki-
yi araflt›rm›fl ve söz konusu reformun birey-
lerin erken emekli olmas›nda etkili oldu¤u
sonucuna varm›fllard›r.

Türkiye’deki bireysel emeklilik yat›r›m
fonlar›n›n ifllem hacmine etki eden faktörle-
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ri belirlemek amac›yla üç farkl› model dik-
kate al›nm›flt›r. ‹lk olarak finansal yat›r›m

araçlar›n›n bireysel emeklilik yat›r›m fon-
lar›n›n toplam katk› pay› tutarlar› üzerinde-
ki etkisi araflt›r›lm›flt›r. Bireysel emeklilik
siteminde toplanan fonlar, fonlar› toplayan
kurumlar taraf›ndan finansal piyasalarda
yat›r›m olarak de¤erlendirildi¤inden, finan-
sal piyasalarda ortaya ç›kan olumlu gelifl-
melerin yat›r›m fonu katk› pay› tutar›na
olumlu etki yapmas› beklenmektedir. Bu
amaçla çal›flmada bireysel emeklilik yat›-
r›m fonu katk› pay› tutarlar›n› etkilemesi
beklenen finansal de¤iflkenler olarak Dolar,
Euro ve ‹MKB 100 endeks getirileri ile
bankalar aras› gecelik faiz oran› de¤iflken-
leri dikkate al›nm›flt›r. Finansal de¤iflken-
lerden Dolar, Euro ve ‹MKB 100 endeksi-
nin logaritmik fark› al›narak çal›flmada ge-
tiri serilerinden faydalan›lm›flt›r. Model
formu afla¤›daki gibi gösterilebilir:1

Model I:

Katk›pay›t=β1Dolart+β2Eurot+β3‹MKBt+β4Faizt+εt    (1) 

Di¤er taraftan ekonomik büyümenin art-
mas›, enflasyon ve iflsizlik oran›n›n düflme-
si bireylerin refah›n›n artmas› anlam›na gel-
mekte, refah düzeyi artan bireylerin ise bi-
reysel emeklilik sitemine daha fazla dahil
olmas› beklenmektedir. Bu amaçla çal›flma-
da ekonomideki geliflmeleri yans›tmas› aç›-
s›ndan sanayi üretim endeksi büyüme ora-
n›, enflasyon oran› ve iflsizlik oran› makro
ekonomik de¤iflkenleri dikkate al›nm›flt›r.
Böylece Model II’de sadece makro ekono-

mik de¤iflkenlerin bireysel emeklilik yat›-

r›m fonlar›n›n toplam katk› pay› tutarlar›
üzerindeki etkisi belirlenmeye çal›fl›lm›flt›r.
Model II afla¤›daki gibi gösterilebilir:2

Model II:

Katk›pay›t=α1Sanürt+α2Enft+α3Δ‹flsizt+εt    (2) 

Son olarak Model III’te bireysel emekli-
lik yat›r›m fonlar›n›n toplam katk› pay› tu-
tarlar› üzerindeki finansal ve makro eko-

nomik de¤iflkenlerin etkisi birlikte araflt›-

r›lm›flt›r. Model III afla¤›daki gibi gösterile-
bilir:

Model III:

Katk›pay›t=μ1Dolart+μ2Eurot+μ3‹MKBt+μ4Faizt+μ5Sanürt

+μ6Enft+μ7Δ‹flsizt+εt (3)

Model I, Model II ve Model III’teki εt

otokorelasyonsuz, sabit varyansl› ve nor-
mal da¤›l›ma sahip hata terimlerini göster-
mektedir. Model tahminlerinde En Küçük
Kareler (EKK) yöntemi uygulanm›flt›r. Ha-
ta terimlerinin birinci dereceden otokore-
lasyonlu olup olmad›¤› Durbin-Watson d
istatisti¤i (D-W d-ist), ikinci ve daha yük-
sek dereceden otokorelasyonlu olup olma-
d›¤› Breusch-Godfrey F istatisti¤i (B-G:F-
ist.) ile araflt›r›lm›flt›r. Ayr›ca, hata terimle-
rinin da¤›l›m›n›n normal da¤›l›ma uyup uy-

1 Model tahmin sonucunda üç modelde de sabit terim ista-
tistiksel olarak anlaml› bulunamad›¤›ndan modeller sabit
terim kullan›lmadan tahmin edilmifltir.

2 Model II’de Δ simgesi fark ifllemcisini belirtmektedir.
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mad›¤› Jarque-Bera F istatisti¤i (J-B:F-ist)
ile sabit varyansa sahip olup olmad›¤› Whi-
te F istatisti¤i (W:F-ist) ile araflt›r›lm›flt›r.3

Çal›flmada ba¤›ml› de¤iflken olarak bi-
reysel emeklilik yat›r›m fonlar› için toplam
katk› pay› tutar›ndaki büyüme oran› dikka-
te al›nm›flt›r. fiekil 2’de Ocak 2004 ile Tem-
muz 2009 tarihleri aras›nda bireysel emek-
lilik yat›r›m fonlar›n›n toplam katk› pay› tu-
tarlar›n›n seyri yer almaktad›r. fiekil 2’deki
grafik incelendi¤inde, 2006 y›l›na kadar
toplam katk› pay› tutar›n›n artan bir trend
izledi¤i ve toplam katk› pay› tutar›n›n 2006
y›l›n›n Ekim ay›nda yaklafl›k 189 Milyon
TL ile en yüksek de¤erine ulaflt›¤› görül-
mektedir. 2006 y›l›nda finansal piyasalarda
yaflanan dalgalanman›n bireysel emeklilik
yat›r›m fonlar›n› da önemli bir flekilde etki-
ledi¤i ve toplam katk› pay› tutar›n›n azal-
mas›na neden oldu¤u net bir flekilde görül-
mektedir. 2007 y›l›nda yatay bir seyir izle-

yen toplam katk› pay› tutar›, 2008 y›l›nda

küresel krizin etkisiyle birlikte azalmaya

bafllam›flt›r. Özellikle 2009 y›l›n›n bafl›nda

toplam katk› pay› tutar›nda önemli bir azal-

ma gözlemlenmektedir. 

Tüm de¤iflkenler Ocak 2004 ile Tem-

muz 2009 tarihleri aras›nda ayl›k frekansta

olup, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›

(TCMB) ve Emeklilik Gözetim Merke-

zi’nin (EGM) resmi internet sitelerinden te-

min edilmifltir. Ayr›ca de¤iflkenlere ait seri-

ler mevsimsel düzeltmeye tabi tutulduktan

sonra analizlerde kullan›lm›flt›r. De¤iflken-

lere ait tan›mlay›c› istatistikler Tablo 4’te

verilmifltir. Tablo 4’teki verilere göre, 2004

ile 2009 y›llar› aras›nda emeklilik yat›r›m

3 B-G, J-B ve W testleri için s›f›r hipotezin kabul edilmesi
durumunda modelden elde edilen hata terimleri aras›nda
otokorelasyon olmad›¤›n› ve sabit varyans ile normal da-
¤›ld›¤›n› göstermektedir.

fiekil 2 : Bireysel Emeklilik Yat›r›m Fonlar›n›n Toplam Katk› Pay› Tutar›

Kaynak : EGM (2009), BES Temel Göstergeleri, http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergeler.asp (Eriflim Tarihi:
12.11.2009).
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fonlar›n›n katk› pay› tutar›ndaki ortalama
büyüme yaklafl›k %3,7 olarak belirlenmifl-
tir. En yüksek büyüme oran› %56,7 ile
2004 y›l›n›n Mart ay›nda gerçekleflirken, en
düflük büyüme oran› -%79,9 ile 2006 y›l›-
n›n Kas›m ay›nda gerçekleflmifltir. Finansal
yat›r›m araçlar›n›n getiri performanslar›
karfl›laflt›r›ld›¤›nda ise, en yüksek ayl›k or-
talama getiri %1,7 ile ‹MKB’den elde edi-
lirken, en düflük ayl›k ortalama getiri %0,26
ile Dolar kurundan elde edilmifltir. Bununla
birlikte ele al›nan dört finansal yat›r›m ara-
c›n›n ortalama getirisi pozitif olarak belir-
lenmifltir. 2004 ile 2009 y›llar› aras›nda sa-
nayi üretim endeksi ayl›k ortalama %0,53
büyürken, enflasyon oran›ndaki art›fl›n
%0,6 olarak gerçekleflti¤i tespit edilmifltir.
Ortalama iflsizlik oran› ise %10,6’l›k de¤er
ile dikkat çekmektedir. 

Dura¤an olmayan seriler ile yap›lan ana-
liz sonuçlar› yan›lt›c› (sahte regresyon) ol-

du¤undan ilk olarak de¤iflkenlerin bütünlefl-
me derecelerinin belirlenmesi gerekmekte-
dir. Bu amaçla de¤iflkenlerin bütünleflme de-
receleri Dickey ve Fuller (1979) taraf›ndan
gelifltirilen Geniflletilmifl Dickey-Fuller
(ADF) birim kök testi ve Phillips ve Perron
(1988) taraf›ndan gelifltirilen Phillips-Perron
(PP) birim kök testi ile araflt›r›lm›flt›r. Birim
kök testlerinde model formu Enders (2004:
212-213) taraf›ndan önerilen genelden özele
yöntemi ile belirlenmifltir. Tablo 5’te de¤ifl-
kenlere ait birim kök testi sonuçlar› yer al-
maktad›r. Tablo 5’teki sonuçlara göre iflsiz-
lik oran› d›fl›ndaki tüm de¤iflkenlerin düzey
de¤erleri itibariyle dura¤an olduklar› bulun-
mufltur. ADF ve PP test istatistikleri %5
önem düzeyindeki kritik de¤erden mutlak
de¤er olarak büyük bulunmufltur. Böylece
seri birim kök içermektedir s›f›r hipotezi ret
edilerek iflsizlik oran› d›fl›ndaki de¤iflkenle-
rin dura¤an olduklar› sonucuna var›lm›flt›r.

Tablo 4 : De¤iflkenlere Ait Tan›mlay›c› ‹statistikler (Ocak 2004 – Temmuz 2009)

De¤iflkenler Gözlem Say›s› Ortalama (%) Maksimum (%) Minimum (%) Std. Sapma (%)

Katk›pay›
t

66 3,748 56,7 -79,983 21,804

Dolar
t

66 0,265 19,812 -5,889 4,244

Euro
t

66 0,419 11,891 -7,781 3,882

‹MKB
t

66 1,708 19,468 -24,185 7,858

Faiz
t

66 1,612 6,050 -2,700 1,334

Sanür
t

66 0,539 22,656 -19,175 7,302

Enf
t

66 0,681 2,601 -0,73 0,7

‹flsiz
t

66 10,656 14,527 9,223 1,396
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‹flsizlik oran› de¤iflkeninin birinci fark› al›-
narak tekrar birim kök testi yap›lm›fl ve elde
edilen test istatistikleri mutlak de¤er olarak
%5 önem düzeyindeki kritik de¤erden bü-
yük bulunmufltur.4 Bu sonuca göre ise iflsiz-
lik oran› de¤iflkeninin bütünleflme derecesi
bir olarak belirlenmifl ve modellerde birinci
fark› al›narak kullan›lm›flt›r.

Model I’den elde edilen sonuçlar Tablo
6’da verilmifltir. Tablo 6’daki sonuçlara gö-
re, sadece Euro ve ‹MKB de¤iflkenlerinin
%10 önem düzeyinde istatistiksel olarak
anlaml› oldu¤u görülmektedir. Parametre
tahmin de¤erlerine göre, dolar getirisinin
artmas› toplam katk› pay› tutar›n› azalt›r-
ken, Euro ve ‹MKB getirisinin artmas› top-
lam katk› pay› tutar› üzerinde olumlu etki

yaparak artmas›n› sa¤lamaktad›r. Benzer
flekilde faiz oran›n›n artmas› toplam katk›
pay› tutar› üzerinde olumlu etki yapmakta-
d›r. Elde edilen bu sonuçlar beklentileri
karfl›lamaktad›r. Çünkü bireysel emeklili¤e
üye olan kiflilere yat›rd›klar› katk› pay› tuta-
r›n› hangi finansal yat›r›m arac›nda de¤er-
lendirmek istedikleri sorulmakta ve gelen
cevaba göre katk› pay› tutarlar› yat›r›m
araçlar›na yönlendirilmektedir. Bu finansal
yat›r›m araçlar› aras›nda Dolar ile Euro ku-
ru ve ‹MKB seçenekleri yer almaktad›r.
Tablo 4’teki de¤iflkenlerin tan›mlay›c› ista-

4 Birinci farklarda iflsizlik oran› de¤iflkeni için ADF test is-
tatisti¤i -2,592, PP test istatisti¤i -5,745 olarak belirlen-
mifltir. Her iki test istatisti¤i için %5 önem düzeyinde kritik
de¤er -1,945’tir.

Tablo 5 : Birim Kök Testi Sonuçlar›

De¤iflkenler Test ‹statisti¤i %5 Kritik De¤er

ADF PP

Katk›pay›
t

-8,021* -10,828 -3,481

Dolar
t

-6,409* -5,679* -1,945

Euro
t

-6,672* -6,129* -1,945

‹MKB
t

-5,612* -5,568* -1,945

Faiz
t

-7,096* -7,085* -2,906

Sanür
t

-10,477* -10,632* -1,945

Enf
t

-6,326* -6,305* -1,945

‹flsiz
t

-2,054 -0,621 -3,485

Not : ADF testinde gecikme say›s› Schwarz bilgi kriterine göre belirlenmifltir. PP testinde Newey ve West taraf›ndan gelifl-
tirilen band geniflli¤i kullan›lm›flt›r. * iflareti ilgili de¤iflkenin dura¤an oldu¤unu göstermektedir.
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tistikleri dikkate al›nd›¤›nda 2004 ile 2009
y›llar› aras›nda en fazla getiri sa¤layan fi-
nansal yat›r›m arac› ‹MKB görülmektedir.
Daha sonra s›ras›yla faiz, Euro ve Dolar
gelmektedir. Buna göre, ‹MKB ve Eu-
ro’nun yüksek getiri sa¤lamas› bireyleri ya-
t›r›mlar›n› emeklilik sisteminde kullanma-
lar›na sevk etti¤i görülmektedir. Di¤er bir
ifadeyle finansal geliflmenin artmas› birey-
sel emeklilik sistemine olumlu katk› yap-
makta ve katk› pay› tutar›n› artt›rmaktad›r.

Bununla birlikte düzeltilmifl R2 de¤erine
göre; finansal yat›r›m araçlar›, toplam katk›
pay› tutar›ndaki de¤iflimin %1’ni aç›klama
yetene¤ine sahiptir. Ayr›ca modelden elde
edilen hata terimleri için normal da¤›l›m d›-
fl›nda %1 önem düzeyinde varsay›msal bir
sorun belirlenmemifltir.

Model II’de verilen ve makro ekonomik
de¤iflkenlerin toplam katk› pay› üzerindeki

etkisini ölçen analiz sonuçlar› Tablo 7’de
verilmifltir. Tablo 7’deki de¤erlere göre, sa-
dece Sanür (Sanayi Üretimi) de¤iflkeni ista-
tistiksel olarak anlaml› bulunmufltur. Sanayi
üretim endeksinin artmas› (birçok çal›flma-
da sanayi üretim endeksi ekonomik büyüme
için vekil de¤iflken olarak kullan›ld›¤›ndan
bu çal›flmada da sanayi üretim endeksindeki
büyüme ekonomik büyüme olarak yorumla-
nacakt›r) di¤er bir ifadeyle ekonomik büyü-
menin sa¤lanmas›, beklentilere uygun flekil-
de toplam katk› pay› tutar›n› artt›rmaktad›r.
Çünkü ekonomik büyümeyle birlikte birey-
lerin refah düzeyi artacak, artan refah düze-
yine ba¤l› olarak tasarruflar ve yat›r›mlar da
artacakt›r. Böylece birçok kifli bireysel
emeklilik sistemine üye olabilecek ve top-
lam katk› pay› tutar› da bundan olumlu yön-
de etkilenerek art›fl gösterecektir. Enflasyon
oran›n›n artmas› toplam katk› pay› tutar›n›

Tablo 6 : Finansal Yat›r›m Araçlar›n›n Katk› Pay› Üzerindeki Etkisi

Ba¤›ml› De¤iflken: Katk›pay›

Ba¤›ms›z De¤iflkenler Katsay›lar Std. Hata t ist. Prob.

Dolar -0,452 1,202 -0,376 [0,707]

Euro 2,092 1,156 1,808 [0,075]

‹MKB 0,825 0,490 1,682 [0,097]

Faiz 0,328 1,360 0,241 [0,810]

Düz-R2 = 0,019 F-ist = 1,567 [0,191]

D-W d-ist = 2,329 W:F-ist = 0,246 [0,910]

J-B:F-ist = 46,018 [0,000] B-G:F-ist = 2,315 [0,068]

Not : Tabloda Düz-R2, Düzeltilmifl R2 de¤erini; F-ist, modeldeki katsay›lar›n topluca anlaml›l›¤›n› test eden F istatisti¤ini
belirtmektedir. [.] içindeki de¤erler ise ilgili test istatisti¤inin s›f›r hipotezini ret etme olas›l›¤›n› göstermektedir.



artt›r›rken, bu de¤iflken istatistiksel olarak
anlaml› bulunamam›flt›r. ‹flsizlik oran›n›n
artmas› beklentilere uygun flekilde toplam
katk› pay› tutar›n› azaltmakta fakat tahmin
edilen parametre de¤eri istatistiksel olarak

anlaml› de¤ildir. Düzeltilmifl R2 de¤erine
göre; makro ekonomik de¤iflkenler toplam
katk› pay› tutar›ndaki de¤iflimin %5’ini
aç›klama yetene¤ine sahiptir. Model II’den
elde edilen hata terimleri için normal da¤›-
l›m d›fl›nda %1 önem düzeyinde varsay›m-
sal bir sorun belirlenmemifltir. 

Tablo 8’de Model III’ten elde edilen so-
nuçlar yer almaktad›r. Parametre tahmin
de¤erlerine göre Model III’te ‹MKB ve Sa-
nür de¤iflkenleri %10 önem düzeyinde ista-
tistiksel olarak anlaml› bulunmufltur ve kat-
say› tahminleri beklentileri karfl›lamaktad›r.
Euro, Faiz, Enf ve ‹flsiz de¤iflkenleri için el-
de edilen tahmin de¤erleri iflaret olarak

beklentileri karfl›lamas›na ra¤men istatistik-
sel olarak anlaml› bulunamam›fllard›r. Bu-
nunla birlikte finansal ve makro de¤iflken-
lerin birlikte de¤erlendirilmesi modelin
aç›klama gücünü artt›rm›flt›r. Hata terimleri
ile ilgili testler sonucunda normal da¤›l›m
d›fl›nda %1 önem düzeyinde varsay›msal
bir sorun tespit edilmemifltir.

Son olarak toplam katk› pay› tutar›n› et-
kileyen en anlaml› de¤iflkenler bulunmaya
çal›fl›lm›flt›r. Bu amaçla Model III’teki de-
¤iflkenler dikkate al›narak ad›msal (stepwi-
se) regresyon yöntemi uygulanm›fl ve %10
önem düzeyinde istatistiksel olarak anlaml›
olan de¤iflkenler modelde tutulmufltur. Elde
edilen sonuçlar Tablo 9’da verilmifltir.
Ad›msal regresyon sonucunda toplam katk›
pay› tutar›ndaki de¤iflmeyi etkileyen istatis-
tiksel olarak anlaml› üç de¤iflken belirlen-
mifltir. Euro ve ‹MKB getirisinin artmas›
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Tablo 7 : Makro Ekonomik De¤iflkenlerin Katk› Pay› Üzerindeki Etkisi

Ba¤›ml› De¤iflken: Katk›pay›

Ba¤›ms›z De¤iflkenler Katsay›lar Std. Hata t ist. Prob.

Sanür 0,951 0,360 2,638 [0,010]

Enf 1,641 2,690 0,610 [0,544]

Δ‹flsiz -5,705 7,880 -0,723 [0,471]

Düz-R2 = 0,057 F-ist = 2,668 [0,055]

D-W d-ist = 2,385 W:F-ist = 0,086 [0,967]

J-B: F-ist = 83,826 [0,000] B-G:F-ist = 1,761 [0,148]

Not : Tabloda Düz-R2, Düzeltilmifl R2 de¤erini; F-ist, modeldeki katsay›lar›n topluca anlaml›l›¤›n› test eden F istatisti¤ini
belirtmektedir. [.] içindeki de¤erler ise ilgili test istatisti¤inin s›f›r hipotezini ret etme olas›l›¤›n› göstermektedir.



toplam katk› pay› tutar›n› artt›rmakta, ben-
zer flekilde ekonomik büyümenin artmas›
toplam katk› pay› tutar›n›n artmas›n› sa¤la-
maktad›r. Burada en ilgi çekici sonuç, katk›
pay› tutar› üzerindeki en büyük etkiyi Euro

getirisinin yapm›fl olmas›d›r. ‹MKB getirisi
ile sanayi üretimi endeksinin etkisi birbiri-
ne çok yak›n bulunmufltur. Ayr›ca üç de¤ifl-
kenli modelin aç›klama gücü önemli dere-

cede artm›flt›r (Düzeltilmifl R2 %12 olarak
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Ba¤›ml› De¤iflken: Katk›pay›

Ba¤›ms›z De¤iflkenler Katsay›lar Std. Hata t ist. Prob.

Dolar -0,097 1,206 -0,081 [0,935]

Euro 1,616 1,228 1,315 [0,193]

‹MKB 0,857 0,506 1,691 [0,095]

Faiz 0,578 1,714 0,337 [0,737]

Sanür 0,919 0,365 2,512 [0,014]

Enf -0,729 3,444 -0,211 [0,833]

Δ‹flsiz -1,278 9,234 -0,138 [0,890]

Düz-R2 = 0,069 F-ist = 1,855 [0,093]

D-W d-ist = 2,392 W:F-ist = 0,154 [0,992]

J-B: F-ist = 86,698 [0,000] B-G:F-ist = 2,114 [0,091]

Not : Tabloda Düz-R2, Düzeltilmifl R2 de¤erini; F-ist, modeldeki katsay›lar›n topluca anlaml›l›¤›n› test eden F istatisti¤ini
belirtmektedir. [.] içindeki de¤erler ise ilgili test istatisti¤inin s›f›r hipotezini ret etme olas›l›¤›n› göstermektedir.

Tablo 9 : Katk› Pay›na Etki Eden Anlaml› De¤iflkenler

Ba¤›ml› De¤iflken: Katk›pay›

Ba¤›ms›z De¤iflkenler Katsay›lar Std. Hata t ist. Prob.

Euro 1,513 0,810 1,867 [0,066]

‹MKB 0,929 0,390 2,380 [0,020]

Sanür 0,913 0,349 2,614 [0,011]

Düz-R2 = 0,127 F-ist = 4,564 [0,005]

D-W d-ist = 2,390 W:F-ist = 0,212 [0,971]

J-B: F-ist = 82,227 [0,000] B-G:F-ist = 2,149 [0,085]

Not : Tabloda Düz-R2, Düzeltilmifl R2 de¤erini; F-ist, modeldeki katsay›lar›n topluca anlaml›l›¤›n› test eden F istatisti¤ini
belirtmektedir. [.] içindeki de¤erler ise ilgili test istatisti¤inin s›f›r hipotezini ret etme olas›l›¤›n› göstermektedir.

Tablo 8 : Finansal ve Makro Ekonomik De¤iflkenlerin Katk› Pay› Üzerindeki Etkisi



bulunmufltur). Elde edilen bu sonuç Türki-
ye’de finansal ve ekonomik büyümenin
sa¤lanmas›n›n bireysel emeklilik sistemine
yat›r›lan katk› pay› tutar›n› artt›rd›¤›n› gös-
termektedir. Di¤er üç modelden elde edilen
sonuçlara benzer flekilde hata terimleri için
yap›lan varsay›msal s›namalar sonucunda
normallik d›fl›nda bir sorun bulunmam›flt›r. 

3. SONUÇ

Türkiye’de k›sa bir geçmifle sahip olan
bireysel emeklilik sistemi, kiflilerin emekli-
lik döneminde hayat standartlar›n› devam
ettirebilecekleri geliri sa¤lamay› hedef al-
maktad›r. Kiflilerin aktif çal›flma yaflam› so-
nucunda bireysel emeklilik sisteminde biri-
ken tasarruflar› kamu sosyal güvenlik siste-
mi yan›nda onlara ek bir güvence sa¤la-
maktad›r. Kat›l›mc›lar›n tasarruflar› emek-
lilik flirketleri taraf›ndan kurulan, s›k› bir
denetim ve gözetime sahip olan emeklilik
yat›r›m fonlar›nda de¤erlendirilmektedir.
Emeklilik döneminde elde edilecek olan
toplam tasarruf kat›l›mc›n›n emeklilik yat›-
r›m fonlar›na ödedi¤i katk› paylar›na büyük
ölçüde ba¤l› olmaktad›r. Dolay›s›yla katk›
paylar›n› etkileyen unsurlar›n neler oldu¤u
önem tafl›maktad›r.

Türkiye’de ifllem gören emeklilik yat›-
r›m fonlar›n›n Ocak 2004 – Temmuz 2009
döneminde ifllem hacmine etki eden unsur-
lar›n tespit edilmesinin amaçland›¤› bu ça-
l›flmada öncelikle emeklilik yat›r›m fonlar›
genel olarak de¤erlendirilmifl, daha sonra
üç farkl› model yard›m›yla analiz ifllemleri
gerçeklefltirilmifltir.

Kurulan modellerden ilki ile finansal ya-

t›r›m araçlar›n›n katk› pay› üzerindeki etki-

si araflt›r›lm›fl ve bu yat›r›m araçlar›ndan

Euro ve ‹MKB de¤iflkenlerinin istatistiksel

olarak anlaml› oldu¤u tespit edilmifltir.

Makro ekonomik de¤iflkenlerin katk› pay›

üzerindeki etkisinin araflt›r›ld›¤› ikinci mo-

delde ise sadece sanayi üretim endeksi de-

¤iflkeninin istatistiki olarak anlaml› oldu¤u

sonucuna ulafl›lm›flt›r. Hem finansal yat›r›m

araçlar› hem de makro ekonomik de¤iflken-

lerle kurulan üçüncü modelde de ‹MKB ve

sanayi üretimi de¤iflkenlerinin katk› pay›

üzerinde istatistiki olarak anlaml› oldu¤u

belirlenmifltir ve bu sonuçlar literatürdeki

bulgular ile örtüflmektedir. Literatürde yer

alan çal›flmalarda bireysel emeklilik sistemi

ile ekonomik büyüme ve finansal geliflme

aras›nda oldukça kuvvetli bir iliflki oldu¤u

sonucuna var›lm›flt›r. Bu aç›dan de¤erlendi-

rildi¤inde elde etti¤imiz bulgular Türki-

ye’de ekonomik ve finansal geliflmenin bi-

reysel emeklilik sitemine olumlu katk› yap-

t›¤› yönündedir. Sonuçlar genel olarak de-

¤erlendirildi¤inde ise bireysel emeklilik

sistemi kat›l›mc›lar›n›n emeklilik yat›r›m

fonlar› için ödedi¤i katk› paylar› üzerinde

hem finansal hem de makro ekonomik de-

¤iflkenlerin etkili oldu¤u ortaya ç›kmakta-

d›r. Özellikle Euro, ‹MKB ve Sanayi üreti-

mindeki art›fllar›n toplam katk› pay› üzerin-

de istatistiki olarak pozitif etkide bulundu-

¤u ortaya konmufltur.
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