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Ozet

Diinyada sadlik alanindaki gelismeler ve refah artisi bireylerin yasam beklentisini artirirken, do-
gurganlik orani disme ve yash bagimlilik orani ise artma egilimindedir. S6z konusu gelismeler,
buyuk olctide dagitim sistemine dayali kamu emeklilik sistemlerinin finansal strdurulebilirligini
tehlikeye distrmus ve kamu bltce dengesini olumsuz etkilemistir. Bunun sonucunda bircok
Ulke tek ayakl emeklilik sistemlerini, bireysel emeklilik planlari ve isyeri bazli emeklilik planlariile
desteklemis, emeklilik fonlarinin sahip olduklar varliklarin buytkligd ve degeri dnemli miktarda
artmistir. Bu calismada nedensellik analizi kullanilarak 2002-2016 déneminde ylkselen piyasa
ekonomilerinde emeklilik fonlari, finansal sektérin gelisimi ve ekonomik blylime arasindaki
nedensellik etkilesimi incelenmistir. Nedensellik analizi emeklilik fonlari ile ekonomik biyime
arasinda iki yonld, finansal gelismeden ekonomik biylimeye tek yonli, finansal gelismeden
emeklilik fonlarina dogru tek yonli nedensellik oldugunu gostermektedir.
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Abstract - Pension Funds, Financial Development and Economic
Growth in Emerging Market Economies:
A Panel Causality Analysis

Fertility rate is on the downward trend and age dependency ratio is on the rise trend, while
the developments in healthcare and welfare increase in the world raise the life expectancy
of the individuals. The aforementioned developments endangered the financial sustainability
of the public pension systems largely based on pay as you go system and negatively affected
public sector budget. As a consequence, many countries supported their one-tiered pension
system with private pension plans and occupational pension plans and the size and value of
the pension funds’ assets have raised considerably. This study researches the causal interac-
tion among pension funds, financial sector development, and economic growth in emerging
market economies over the 2002-2016 period with causality analysis. The causality analysis
revealed a two-way causality between pension funds and economic growth, and a one-way
causality from financial development to the economic growth and from financial development
to the pension funds.
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1. Giris

Dinyada saglik, egitim ve ekonomi alaninda saglanan gelismeler, dogumda
yasam beklentisinin ylkselmesine ve 6lim oranlarinin diismesine yol agmistir. Do-
gumda yasam beklentisinin kiresel olarak 2010-2015 déneminde 71 yildan, 2045-
2050 doneminde 77 yila yukselmesi dngorilmektedir (Birlesmis Milletler Ekonomik
ve Sosyal isler Dairesi Baskanligi, 2017a). Bununla birlikte diinyada kadin basina
canli dogum orani 1950-1955 ddneminde 4,96'dan 2010-2015 déneminde 2,52'ye
dismdus ve dogurganlik oranindaki dusus trendinin kiresel olcekte devam edece-
§i 6ngorilmektedir (Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal isler Dairesi Baskanligi,
2017b). Bir yandan insanlar daha fazla yasarken, diger yandan diinyada dogurganlik
orani dismektedir. Ayrica diinyada yasl bagimlilik orani 1960 yilinda 8,6'dan 2017
yilinda 13,3"e (bir baska deyisle 20-64 yaslari arasinda calisan her 100 kisiye karsilik,
65 veya Uzerinde calismayan 13,3 kisi bulunmaktadir) ylkselmistir (Dinya Bankasi,
2019a). Dogumda yasam beklentisi, 6lim oranlari, dogurganlik orani ve yasl bagim-
lilk oranlari bolgeler ve Ulkeler arasinda énemli farkliik géstermesine ragmen, s6z
konusu oranlarin yonelimi cogu Ulkede ayni yondedir. Dinyanin demografik yapisin-
daki degisim beraberinde bir takim kurumsal ve ekonomik reformlarin yapiimasini
kacinilmaz duruma getirmistir.

NUfusun yaslanmasi ve yasl bagimlilik oranindaki artislar blylk 6lctide dagitim
sistemine (PAYG- pay-as-you-go) dayali kamu emeklilik sistemlerinin finansal strdi-
rulebilirligini tehlikeye ddsdrmustir. Bunun sonucunda bircok Ulke emeklilik sistem-
lerinde reformlar yapmislardir. Bu kapsamda bircok Ulkede prim oranlari, yardim
oranlari ve endeksleme kurallari degistiriimis ve emeklilik yasi kademeli olarak yiiksel-
tilmistir. SOz konusu gelismeler yaninda emeklilik gelirinin yeterliliginin bir gdstergesi
durumundaki aylik baglama oraninin genellikle ¢alisma dénemindeki ortalama gelir-
den distk veya ortalama gelire esit duruma gelmistir. OECD (Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development- Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii)'de
ortalama aylk baglama orani %63 (Birlesik Krallik'ta %29, Meksika'da %30 ve
Turkiye'de %102)'tlr (OECD, 2017). Dolayisiyla emeklilerin calisma donemlerindeki
yasam standartlarini sGrdurebilmeleri icin emeklilik gelirlerinin artirilmasi gereksinimi
ortaya ¢ikmistir.

Dinyadaki gelismelere paralel olarak bircok tlke fonsuz/dagitim modeline dayali
planlardan, finansman kaynakli emeklilik planlarina gecmisler veya dagitim modeline
dayali emeklilik sistemini finansman kaynakli emeklilik planlari ile desteklemislerdir.
Bunun sonucunda diinyada emeklilik fonlarinin sahip olduklari varliklarin biyGklGagu
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ve degeri 6nemli miktarda artmistir. Diinyada baslica 22 emeklilik piyasasinda emek-
lilik fonlarinin yonetimi altindaki varliklarin degeri 2017 yilinda 41,355 trilyon dolara
yukselmis ve bu Ulkelerin GSYH (gayri safi yurtici hasila)'lerinin %67'sine karsilik gel-
mektedir (Willis Towers Watson, 2018). OECD boélgesinde ise emeklilik fonlarinin yo-
netimindeki varliklarin degeri 2017 yilinda 28 trilyon dolari (OECD bdélgesi GSYH'sinin
%56's1) gegmistir (OECD, 2018). Emeklilik fonlari katiimcilarin tercihlerine ve di-
zenlemelere bagli olarak genellikle fonlarini finansal piyasalarda tahvil, hisse senedi,
repo, vadeli mevduat seklinde kullanmaktadirlar. Ayrica emeklilik fonlari uzun vadeli
yatinim perspektifine sahiptirler. Emeklilik fonlarinin yonetimleri altindaki varliklarin
onemli miktarda artmasi ve uzun vadeli 6zellikleri, s6z konusu fonlari finans piyasa-
larinda 6énemli bir kurumsal yatirimci haline getirmistir.

Emeklilik fonlari, bir Glkedeki tasarruflari artirarak veya uzun vadeli sermaye arzi-
ni artirarak ekonomik biyldmeyi dogrudan etkileyebilir. Ayrica sermaye piyasalarina
uzun vadeli sermaye saglayarak, likiditeyi ve sermaye piyasasi derinligini artirarak,
finans piyasalarinin etkinligini artirarak, kurumsal yénetim, finansal dizenlemeler
ve bilgi paylasiminda gelismeler araciligiyla asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlari
azaltarak ve finansal yenilikleri tesvik ederek para ve sermaye piyasalarinin gelisi-
mine katki saglayabilir. Boylece finans sektorinin gelisimi tGzerinden de ekonomik
buyldmeyi dolayl olarak besleyebilir (Impavido vd., 2003; Meng ve Pfau, 2010). Buna
karsin kiresellesme ve liberallesme ile birlikte diinyada finansal krizlerin sayi ve sid-
detlerinde gecmise gore goreceli olarak artis olmustur. Dolayisiyla, finansal piyasa-
larda oynaklik sonucu emeklilik fonlarindaki deger dususleri emeklilik fonlarina talebi
olumsuz etkileyebilir.

Emeklilik fonlari tasarruflari artirarak ekonomik blylimeyi dogrudan veya uzun
vadeli yatirim perspektifi, finans piyasalarina likidite, derinlik ve etkinlik saglayarak ve
asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin ¢6zimune katki saglayarak finansal sistem
Uzerinden dolayli olarak ekonomik buylimeyi olumlu etkileme olanagina sahiptir.
Buna karsin, ilgili ampirik literatlirde az sayida calisma emeklilik fonlari, finansal gelis-
me ile ekonomik blylime arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Calismada literattrde-
ki eksiklik ve emeklilik fonlarinin finans piyasalarinda artan etkileri dikkate alinarak,
emeklilik fonlari, finansal sistem ve ekonomik biylme arasindaki karsilikli etkilesimin
nedensellik analizi ile arastirlmasi amaclanmistir. Bu amacla heterojenligi dikkate
alan ve yatay kesit bagimliigr altinda daha gUvenilir sonuclar veren Dumitrescu ve
Hurlin (2012) nedensellik testi kullanilarak 2002-2016 déneminde emeklilik fonlari,
finansal gelisme ve ekonomik biylme arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Bu kapsamda gelecek bolimde ilgili ampirik literatlr 6zetlenmis, Uglncl bdlimde
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calismanin veri seti ile ydntemi hakkinda bilgi verilmistir. Dérdinci bdlimde ampirik
analiz ve bulgular sunulduktan sonra, calisma sonug bolimu ile tamamlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Diinyada yapilan emeklilik reformlari sonucu emeklilik fonlarinin yénetimi altinda-
ki finansal varliklarin blyUkliga ve degeri dnemli miktarda artmis ve arastirmacilar
emeklilik fonlarinin ekonomik etkilerini tespit etmeye yonelik calismalar yapmaya
baslamislardir. Bu kapsamda bazi arastirmacilar emeklilik fonlarinin ekonomik bayu-
me Uzerindeki etkisini arastirirken, bazi arastirmacilar da emeklilik fonlarinin finansal
sektorln gelisimi, hisse senedi piyasasinin gelisimi ile tahvil ve hisse senedi piyasala-
rinin oynakh@i Gzerindeki etkisini arastirmislardir.

Emeklilik fonlarinin ekonomik buylme Gzerindeki etkisine yonelik az sayida ca-
lisma yapilmis ve bu calismalarda emeklilik fonlarinin ekonomik biytmeyi genellikle
pozitif etkiledigini belirlemislerdir (Holzmann, 1997; Davis ve Hu, 2005; Zandberg
ve Spierdijk, 2014; Bijlsma vd., 2018). ilgili literatiirdeki ilk calismalardan birisi olan
Holzmann (1997) 1980-1994 doneminde Sili'de emeklilik fonlarinin ekonomik bu-
ylime Uzerindeki etkisini arastirmis ve emeklilik fonlarinin ekonomik biydmeyi po-
zitif etkiledigini belirlemistir. Diger yandan Davis ve Hu (2005) OECD ve ylkselen
piyasa ekonomilerinden olusan 38 Ulkelik 6rneklemde ayni bulguya ulasmistir. Zand-
berg ve Spierdijk (2014), regresyon analizini kullanarak 2001-2010 doneminde 34'l
OECD'den olmak Uizere 54 Ulkede emeklilik fonlarinin ekonomik blytime Gzerindeki
etkisini incelemislerdir. Kisa donemde emeklilik fonlarinin ekonomik biylime tzerin-
de anlamli bir etkiye sahip olmadiklarini, ancak uzun dénemde overlapping gozlem-
lere sahip blylme modeli emeklilik fonlarinin ekonomik blytmeyi pozitif etkiledigini
gobsterirken, basit yatay kesit modelinde emeklilik fonlari ile blylime arasinda anlamli
bir iliski olmadigini belirlemislerdir.

Farayibi (2016) hata dlizeltme modeli ve regresyon analizini kullanarak Nijerya'da
2005-2014 déneminde finansman kaynakli emeklilik planlarinin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisini analiz etmis ve emeklilik fonlarinin ekonomik biytumeyi pozitif et-
kiledigini belirlemistir. Bijlsma vd. (2018), regresyon analizini kullanarak 2001-2010
déneminde 34 OECD Ulkesinde 69 sanayi sektériinde emeklilik fonlarinin ekonomik
blylme Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismalari sonucunda emeklilik fonlari-
nin dis finansmana daha fazla bagimli sektorlerde blylimeyi pozitif etkiledigini be-
lirlemislerdir.

Yilmaz BAYAR



Bazi calismalar emeklilik fonlarinin finansal sektorin gelisimi ile hisse senedi pi-
yasasinin gelisimi Gzerindeki etkisini arastirmislar ve emeklilik fonlarinin gerek finans
sektordnln gelisimine gerekse hisse senedi piyasasinin gelisimine pozitif katki yapti-
gini belirlemislerdir (Meng ve Pfau, 2010; Sun ve Hu, 2014; Enache vd., 2015; Bayar,
2016). Emeklilik fonlarr ayni zamanda uzun vadeli yatinim ufku ile finansal piyasalar
tUzerinde istikrar saglayici bir etki sahibi olabilir. Thomas vd. (2014) ile Akgiray vd.
(2016) emeklilik fonlarinin tahvil ve hisse senedi piyasalarinda oynakld distrdigu-
nU belirlemislerdir.

3. Veri ve YOntem

Calismada panel nedensellik analizi kullanilarak yikselen piyasa ekonomilerinde
emeklilik fonlari, finansal sektoriin gelisimi ve ekonomik biylime arasindaki neden-
sellik incelenmistir.

3.1. Veri

Ekonometrik analizde ekonomik bluytme, kisi basina reel GSYH blylime orant ile,
emeklilik fonlarinin gelisimi ise emeklilik fonlarinin sahip olduklar varliklarin toplam
degeri ile temsil edilmistir. Diger yandan finansal sektorin gelisimi ise IMF (Interna-
tional Monetary Fund-Uluslararasi Para Fonu) tarafindan gelistirilen finansal gelisme
endeksi ile temsil edilmistir. Endeks, finans kurumlari ile finans piyasalarinin derinlik,
erisim ve etkinlik acisindan gelismislik dizeyini géstermektedir (IMF, 2019) (Endeksin
hesaplanmasina yonelik daha fazla bilgi edinmek icin Svirydzenka (2016)'ya baki-
niz.). Calismada kullanilan veriler yilliktir. Ekonomik blylime ve emeklilik fonlarina
iliskin veriler Dinya Bankasi'ndan, finansal gelisme endeksi ise IMF'den saglanmistir.

Tablo 1: Veri Setinin Tanitimi

Degiskenler Tanitimi Kaynagi

GRW Kisi basina reel GSYH buyime orani (%) Dinya Bankasi (2019b)

Emeklilik fonlarinin sahip olduklari varliklarin degeri

PENS (GSYH'nin ylzdesi)

Diinya Bankasi (2019¢)

FINGEL Finansal gelisme endeksi IMF (2019)

Galismanin rneklemi MSCI (Morgan Stanley Capital International) (2018) dikkate
alinarak belirlenmistir. MSCI, ilk olarak 1988 yilinda kez yikselen piyasalar endeksini
yayinlanmaya basladiginda, endeks 10 llkeden olusmakta ve diinya piyasa kapitali-
zasyonunun %1'inden daha az bir degerde bulunmaktaydi. Ginimutzde MSCI yuk-
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selen piyasalar endeksi 24 Ulkeden olusmakta ve dinya piyasa kapitalizasyonunun
yaklasik %10'ununu olusturmaktadir (MSCI, 2018). Bununla birlikte veri eksikligi
nedeniyle calismamizda 16 yukselen piyasa ekonomisi (Brezilya, Cek Cumbhuriyeti,
Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Kolombiya, Kore Cumhuriyeti, Macaristan, Ma-
lezya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya Cumhuriyeti, Sili, Tayland ve Turkiye) yer almak-
ta ve calisma dénemi 2002-2016 olarak belirlenmistir. Son olarak ampirik analiz icin
Stata 14.0 ve Eviews 10 istatistik yazilimlarindan yararlaniimistir.

3.2. YOontem

Calismada emeklilik fonlari, finansal sektorin gelisimi ve ekonomik blylme ara-
sindaki nedensellik etkilesimi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Nedensellik analizi ilk olarak Granger
(1969) tarafindan gelistirilmis ve bir degiskenin bir baska degiskenin gelecekteki dav-
ranisinin 6ngdrilmesinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadigini gostermektedir.
Granger (1969) nedensellik testinin panel veri setine uygulanmasi oldukca yeni bir
metodolojidir. Holtz-Eakin vd. (1988), Kdnya (2006) ve Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testlerini, panel nedensellik testlerine drnek olarak gosterebiliriz.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi, vektor otoregresif modele dayan-
makta, paneldeki bittin degiskenlerin ortak bir diizeyde duragan olmalari durumun-
da kullanilmakta ve yatay kesit bagimsizligini varsaymaktadir. Bununla birlikte, Mon-
te Carlo simUlasyonlari testin yatay kesit bagimliligi sartlari altinda bile gliclii sonuglar
Uretebildigini gdstermektedir. Ayrica test dengesiz veya heterojen panellerde de kul-
lanilmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik
testi, Granger nedenselligini test etmek icin kullanilan heterojen regresyon modeli
ile heterojen nedensellik iliskileri olmak tzere iki heterojenligi dikkate alir. Ampirik
esitligin dogrusal tanimlamasi asagida oldugu gibidir:

J"’I J"’I
(m) (m),_
I = O Z ¥; ™ Zieem Z B; et e (1)
m=1 m=1

1 numarali esitlik T donemlik N yatay kesit icin y ve z'nin duragan seriler oldugunu
goOstermektedir. ar; intersepti ve f§; katsayilari verilen zaman boyutunda sabittir. Oto-

m)

regresif parametreler }’;: ve regresyon katsayl tahminleri JEfi.':;'”:"nin yatay kesitler

arasinda degistigi varsayilmaktadir. Sifir hipotezi, herhangi bir yatay kesit icin panel-
de degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini belirtir ve HNC(Homogenous
Non-causality) olarak ifade edilir. Diger taraftan alternatif hipotez HENC (Hetero-

geneous Non-causality) olarak ifade edilir. Birinci alt grup icin tek yonli nedensellik
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y'den z'ye dogrudur. Eger ikinci alt grup icin y'den z'ye dogru nedensellik iliskisi yok-
sa, ampirik analiz icin grup tahminlerinin sabit oldugu varsayilarak heterojen panel
veri modeli kullanilir.

f:'nin Ny << N bireysel slreclerde y'den z'ye nétr etki saglayarak yatay kes-
itler arasinda duyarli olabilecedi varsayilmaktadir. Bilinmeyen Ny, 0 = N;/N <1
kosulunu saglar. Bu da asagidaki ortalama Wi istatistiginin Gnerilmesini saglar
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012). W3¢ istatistigi asagida verildigi gibi HNC hipotezi ile
dogrudan iliskilidir.

J'v
. 1
Wi =Y Wy (@)
i=1

2 numarali esitlikte W;r her bir yatay kesitini bireysel Wald istatistikleridir. Ne-
densellik olmadigini belirten sifir hipotezi, her bir yatay kesitin Wald istatistiginin
T — oo icin M serbestlik derecesinde bir ki-kare dagilimi ile uyum gosterir. T, N — oo

icin Zj - istatistigi asagidaki gibidir:

—_—

) | N )
ZHe = Jﬁ(pﬁf;f -M)>NOD  (3)

Sabit T érneklemleri igin Z37" test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir.

ave | N (T—-2K-5) [(T-2K-3)
Z;'ﬁ"l'_ - = " X "
: J 2K (T-K-3) |l T-26k-1

WiTe — h’] - N1 (4)

4. Ampirik Analiz

Ekonometrik analizde kullanilacak birim kok ve nedensellik testlerinin secimi icin
oncellikle veri setini olusturan seriler arasindaki yatay kesit bagimliiginin varligi ile
egim katsayilarinin heterojenliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, yatay
kesit bagimlilidl Breusch and Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) LM CD test ve
Pesaran vd. (2008) LM, testleri ile sinanmis ve test sonuglari Tablo 2de verilmistir.
Yatay kesit bagimliligi testlerinin olasilik dederi %1'den kigik bulunmus ve yatay
kesitlerin bagimsiz oldugunu belirten sifir hipotezi red edilerek seriler arasinda yatay
kesit bagimliigi oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Testinin Sonuclar

Test Test istatistigi P degeri
LM 610.9 0.0000
LM adj* 58.96 0.0000
LM CD* 23.37 0.0000

Diger yandan egdim katsayilarinin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)'in dU-
zeltilmis delta test ile sinanmis ve test sonuglar Tablo 3'de sunulmustur. Test sonug-
lari 1siginda egim katsayilarinin homojen oldugunu belirten sifir hipotezi red edilerek,
egim katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tablo 3: Homojenlik Testinin Sonuglan

Test Test istatistigi P degeri
E -1.629 0.048

A -1.881 0.070
ﬁmij.

Veri setini olusturan degiskenlerin birim kok icerip icermedikleri yatay kesit bagim-
lihgini dikkate alan Pesaran (2007) CIPS (Cross-Sectional IPS (Im-Pesaran-Shin, 2003))
birim kok testi ile incelenmis ve test sonuglari Tablo 4'te sunulmustur. Test sonucla-
rina gore GRW, PENS ve FINGEL degiskenlerinin seviyede birim kok icerdikleri, ancak

farklari alindiktan sonra duraganlastiklari tespit edilmistir.

Tablo 4: Pesaran (2007) Birim Kok Testi Sonuclar

Sabit Sabit +Trend
Degiskenler

Zt-bar p-degeri Zt-bar p-degeri
GRW 0.923 0.822 2.394 0.992
d(GRW) -4.473 0.000 -2.806 0.003
PENS 2.535 0.994 2.188 0.986
d(PENS) -3.268 0.001 -1.858 0.032
FINGEL -0.527 0.299 -1.787 0.537
d(FINGEL) -4.950 0.000 -3.080 0.001
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Calismada emeklilik fonlari, finansal sektorin gelisimi ve ekonomik blylime ara-
sindaki nedensellik etkilesimi heterojenligi dikkate alan ve yatay kesit bagimliigr du-
rumunda glvenilir sonuglar Greten Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile
analiz edilmis ve test sonuclar Tablo 5'te sunulmustur. Schwarz ile Hanna Quinn bil-
gi kriterleri kullanilarak uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Test sonuc-
lari emeklilik fonlari ile ekonomik blylime arasinda iki yonli bir nedensellik, finansal
gelismeden ekonomik biylimeye ve finansal gelismeden emeklilik fonlarina dogru
tek yonlU bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. P degeri
DPENS »DGRW 10.0545 16.2665 0.0000
DGRW -DPENS 2.28775 1.91727 0.0552
DFINGEL »DGRW 3.21789 3.63571 0.0003
DGRW »DFINGEL 0.88785 -0.66908 0.5034
DFINGEL - DPENS 3.16939 3.54611 0.0004
DPENS #DFINGEL 1.83805 108643 02773

Nedensellik analizi sonuclarinin ilgili teorik ve ampirik literatdr ile uyustugu go-
rilmektedir. Emeklilik fonlari teorik olarak tasarruflari ve uzun vadeli sermaye arzini
artirarak, finansal sektortin gelisimine katki saglayarak ekonomik blylime Gzerinde
olabilir. Bununla birlikte ekonomik blylme sonucu ortaya cikan gelir artisi da emek-
lilik fonlarina talebi artirabilir. Ayrica finansal sektérin gelismisligi, blylk 6lclide sek-
torde faaliyet gosteren emeklilik fonlarina talebi etkileyebilir.

5. Sonuc

Dunyadaki demografik gelismeler bilylk 6l¢lide dagitim esasina dayali kamu
emeklilik sistemlerinin finansal strddrdlebilirligini tehlikeye distrmis ve kamu bit-
cesi Uzerinde dnemli yUk olusturmustur. OECD ve Dinya Bankasi'nin destekleriyle
bircok Ulke emeklilik sisteminin slrdurdlebilirligini saglamak ve bireylerin emeklilik-
lerinde mevcut yasam standartlarini devam ettirebilmeleri icin tek ayakli emekililik
sisteminde cok ayakli emeklilik sistemine ge¢mislerdir. Ayrica prim oranlari, yardim
oranlari ve endeksleme kurallarini degistirmisler ve emeklilik yasini kademeli olarak
yUkseltmislerdir. Tek ayakli emeklilik sisteminden ¢ok ayakli emeklilik sistemine gecis
ile birlikte emeklilik fonlarinin yénetimi altindaki finansal varliklarin biydkligu ve
degeri buytk miktarda artmis ve emeklilik fonlar finans piyasalarinda énemli bir
oyuncusu olmustur.
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Bu calismada nedensellik analizi kullanilarak yikselen piyasa ekonomilerinde
2002-2016 doneminde emeklilik fonlari, finansal gelisme ve ekonomik biyime ara-
sindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Emeklilik sisteminde yapilan reformlarinin gé-
receli olarak kisa bir gecmise sahip olmasi nedeniyle calisma dénemi 2002-2016 ola-
rak belirlenmis ve veri eksikligi nedeniyle veri setinin yatay kesiti boyutu 16 Ulkeden
olusmaktadir. S6z konusu hususlar calismanin baslica kisitlamasini olusturmaktadir.
Nedensellik analizi sonucunda emeklilik fonlari ile ekonomik blylme arasinda iki
yonli bir nedensellik, finansal gelismeden ekonomik biylmeye ve finansal gelisme-
den emeklilik fonlarina dogru tek yonlli bir nedensellik oldugu belirlenmistir. Calis-
manin bulgularr ilgili teorik ve ampirik literatdr ile 6rtismektedir. Dolayisiyla bireysel
emeklilik sistemi ile isyeri bazli emeklilik planlarina yonelik vergi indirimi, devlet katki-
sivb. tesvik politikalarr ile bireysel emeklilik sisteminin isleyisine yénelik kurumsal cer-
cevenin glglendirilmesi bireylerin bireysel emeklilik sistemine katilimlarini artiracaktir.
Boylece cok ayakli emeklilik sistemi bireylerin emeklilik dénemlerini daha iyi kosul-
larda yasamalarini saglarken, ayni zamanda emeklilik fonlari tasarruflari artirarak ve
hareketlendirerek ve uzun vadeli yatirim perspektifi ile finansal sektortin gelisimine
ve ekonomik blylimeye katki saglayacaktir. Bununla birlikte finansal piyasalarin ge-
lisimi, finansal piyasalardaki oynaklarin azaltiimasi da emeklilik fonlarina talebin art-
masinda énemli etkenler olacagdr degerlendirilimektedir. Calismanin bulgulari isiginda
gelecekte yapilacak calismalar finansal piyasalardaki oynakliklarin ve finansal krizlerin
bireysel emeklilik sistemine katiim Uzerindeki etkisi ile bireysel emeklilik sistemine
talebin artmasi icin alinabilecek kurumsal ve ekonomik énlemlere yonelebilir.
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