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Özet

    Dünyada sağlık alanındaki gelişmeler ve refah artışı bireylerin yaşam beklentisini artırırken, do-

ğurganlık oranı düşme ve yaşlı bağımlılık oranı ise artma eğilimindedir. Söz konusu gelişmeler, 

büyük ölçüde dağıtım sistemine dayalı kamu emeklilik sistemlerinin finansal sürdürülebilirliğini 

tehlikeye düşürmüş ve kamu bütçe dengesini olumsuz etkilemiştir. Bunun sonucunda birçok 

ülke tek ayaklı emeklilik sistemlerini, bireysel emeklilik planları ve işyeri bazlı emeklilik planları ile 

desteklemiş, emeklilik fonlarının sahip oldukları varlıkların büyüklüğü ve değeri önemli miktarda 

artmıştır. Bu çalışmada nedensellik analizi kullanılarak 2002-2016 döneminde yükselen piyasa 

ekonomilerinde emeklilik fonları, finansal sektörün gelişimi ve ekonomik büyüme arasındaki 

nedensellik etkileşimi incelenmiştir. Nedensellik analizi emeklilik fonları ile ekonomik büyüme 

arasında iki yönlü, finansal gelişmeden ekonomik büyümeye tek yönlü, finansal gelişmeden 

emeklilik fonlarına doğru tek yönlü nedensellik olduğunu göstermektedir. 
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Abstract  - Pension Funds, Financial Development and Economic  

         Growth in Emerging Market Economies:    
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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. Giriş

Dünyada sağlık, eğitim ve ekonomi alanında sağlanan gelişmeler, doğumda 

yaşam beklentisinin yükselmesine ve ölüm oranlarının düşmesine yol açmıştır. Do-

ğumda yaşam beklentisinin küresel olarak 2010-2015 döneminde 71 yıldan, 2045-

2050 döneminde 77 yıla yükselmesi öngörülmektedir (Birleşmiş Milletler Ekonomik 

ve Sosyal İşler Dairesi Başkanlığı, 2017a). Bununla birlikte dünyada kadın başına 

canlı doğum oranı 1950-1955 döneminde 4,96’dan 2010-2015 döneminde 2,52’ye 

düşmüş ve doğurganlık oranındaki düşüş trendinin küresel ölçekte devam edece-

ği öngörülmektedir (Birleşmiş Milletler Ekonomik ve Sosyal İşler Dairesi Başkanlığı, 

2017b). Bir yandan insanlar daha fazla yaşarken, diğer yandan dünyada doğurganlık 

oranı düşmektedir. Ayrıca dünyada yaşlı bağımlılık oranı 1960 yılında 8,6’dan 2017 

yılında 13,3’e (bir başka deyişle 20-64 yaşları arasında çalışan her 100 kişiye karşılık, 

65 veya üzerinde çalışmayan 13,3 kişi bulunmaktadır) yükselmiştir (Dünya Bankası, 

2019a). Doğumda yaşam beklentisi, ölüm oranları, doğurganlık oranı ve yaşlı bağım-

lılık oranları bölgeler ve ülkeler arasında önemli farklılık göstermesine rağmen, söz 

konusu oranların yönelimi çoğu ülkede aynı yöndedir. Dünyanın demografik yapısın-

daki değişim beraberinde bir takım kurumsal ve ekonomik reformların yapılmasını 

kaçınılmaz duruma getirmiştir. 

Nüfusun yaşlanması ve yaşlı bağımlılık oranındaki artışlar büyük ölçüde dağıtım 

sistemine (PAYG- pay-as-you-go) dayalı kamu emeklilik sistemlerinin finansal sürdü-

rülebilirliğini tehlikeye düşürmüştür. Bunun sonucunda birçok ülke emeklilik sistem-

lerinde reformlar yapmışlardır. Bu kapsamda birçok ülkede prim oranları, yardım 

oranları ve endeksleme kuralları değiştirilmiş ve emeklilik yaşı kademeli olarak yüksel-

tilmiştir. Söz konusu gelişmeler yanında emeklilik gelirinin yeterliliğinin bir göstergesi 

durumundaki aylık bağlama oranının genellikle çalışma dönemindeki ortalama gelir-

den düşük veya ortalama gelire eşit duruma gelmiştir. OECD (Organisation for Eco-

nomic Co-operation and Development- Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Örgütü)’de 

ortalama aylık bağlama oranı %63 (Birleşik Krallık’ta %29, Meksika’da %30 ve 

Türkiye’de %102)’tür (OECD, 2017). Dolayısıyla emeklilerin çalışma dönemlerindeki 

yaşam standartlarını sürdürebilmeleri için emeklilik gelirlerinin artırılması gereksinimi 

ortaya çıkmıştır.

Dünyadaki gelişmelere paralel olarak birçok ülke fonsuz/dağıtım modeline dayalı 

planlardan, finansman kaynaklı emeklilik planlarına geçmişler veya dağıtım modeline 

dayalı emeklilik sistemini finansman kaynaklı emeklilik planları ile desteklemişlerdir. 

Bunun sonucunda dünyada emeklilik fonlarının sahip oldukları varlıkların büyüklüğü 
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ve değeri önemli miktarda artmıştır. Dünyada başlıca 22 emeklilik piyasasında emek-

lilik fonlarının yönetimi altındaki varlıkların değeri 2017 yılında 41,355 trilyon dolara 

yükselmiş ve bu ülkelerin GSYH (gayri safi yurtiçi hasıla)’lerinin %67’sine karşılık gel-

mektedir (Willis Towers Watson, 2018). OECD bölgesinde ise emeklilik fonlarının yö-

netimindeki varlıkların değeri 2017 yılında 28 trilyon doları (OECD bölgesi GSYH’sinin 

%56’sı) geçmiştir (OECD, 2018). Emeklilik fonları katılımcıların tercihlerine ve dü-

zenlemelere bağlı olarak genellikle fonlarını finansal piyasalarda tahvil, hisse senedi, 

repo, vadeli mevduat şeklinde kullanmaktadırlar. Ayrıca emeklilik fonları uzun vadeli 

yatırım perspektifine sahiptirler. Emeklilik fonlarının yönetimleri altındaki varlıkların 

önemli miktarda artması ve uzun vadeli özellikleri, söz konusu fonları finans piyasa-

larında önemli bir kurumsal yatırımcı haline getirmiştir.

Emeklilik fonları, bir ülkedeki tasarrufları artırarak veya uzun vadeli sermaye arzı-

nı artırarak ekonomik büyümeyi doğrudan etkileyebilir. Ayrıca sermaye piyasalarına 

uzun vadeli sermaye sağlayarak, likiditeyi ve sermaye piyasası derinliğini artırarak, 

finans piyasalarının etkinliğini artırarak, kurumsal yönetim, finansal düzenlemeler 

ve bilgi paylaşımında gelişmeler aracılığıyla asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunları 

azaltarak ve finansal yenilikleri teşvik ederek para ve sermaye piyasalarının gelişi-

mine katkı sağlayabilir. Böylece finans sektörünün gelişimi üzerinden de ekonomik 

büyümeyi dolaylı olarak besleyebilir (Impavido vd., 2003; Meng ve Pfau, 2010). Buna 

karşın küreselleşme ve liberalleşme ile birlikte dünyada finansal krizlerin sayı ve şid-

detlerinde geçmişe göre göreceli olarak artış olmuştur. Dolayısıyla, finansal piyasa-

larda oynaklık sonucu emeklilik fonlarındaki değer düşüşleri emeklilik fonlarına talebi 

olumsuz etkileyebilir. 

Emeklilik fonları tasarrufları artırarak ekonomik büyümeyi doğrudan veya uzun 

vadeli yatırım perspektifi, finans piyasalarına likidite, derinlik ve etkinlik sağlayarak ve 

asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunların çözümüne katkı sağlayarak finansal sistem 

üzerinden dolaylı olarak ekonomik büyümeyi olumlu etkileme olanağına sahiptir. 

Buna karşın, ilgili ampirik literatürde az sayıda çalışma emeklilik fonları, finansal geliş-

me ile ekonomik büyüme arasındaki etkileşimi incelemişlerdir. Çalışmada literatürde-

ki eksiklik ve emeklilik fonlarının finans piyasalarında artan etkileri dikkate alınarak, 

emeklilik fonları, finansal sistem ve ekonomik büyüme arasındaki karşılıklı etkileşimin 

nedensellik analizi ile araştırılması amaçlanmıştır. Bu amaçla heterojenliği dikkate 

alan ve yatay kesit bağımlılığı altında daha güvenilir sonuçlar veren Dumitrescu ve 

Hurlin (2012) nedensellik testi kullanılarak 2002-2016 döneminde emeklilik fonları, 

finansal gelişme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik ilişkisi incelenmiştir. 

Bu kapsamda gelecek bölümde ilgili ampirik literatür özetlenmiş, üçüncü bölümde 
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çalışmanın veri seti ile yöntemi hakkında bilgi verilmiştir. Dördüncü bölümde ampirik 

analiz ve bulgular sunulduktan sonra, çalışma sonuç bölümü ile tamamlanmıştır.

2. Literatür Taraması

Dünyada yapılan emeklilik reformları sonucu emeklilik fonlarının yönetimi altında-

ki finansal varlıkların büyüklüğü ve değeri önemli miktarda artmış ve araştırmacılar 

emeklilik fonlarının ekonomik etkilerini tespit etmeye yönelik çalışmalar yapmaya 

başlamışlardır. Bu kapsamda bazı araştırmacılar emeklilik fonlarının ekonomik büyü-

me üzerindeki etkisini araştırırken, bazı araştırmacılar da emeklilik fonlarının finansal 

sektörün gelişimi, hisse senedi piyasasının gelişimi ile tahvil ve hisse senedi piyasala-

rının oynaklığı üzerindeki etkisini araştırmışlardır.

Emeklilik fonlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisine yönelik az sayıda ça-

lışma yapılmış ve bu çalışmalarda emeklilik fonlarının ekonomik büyümeyi genellikle 

pozitif etkilediğini belirlemişlerdir (Holzmann, 1997; Davis ve Hu, 2005; Zandberg 

ve Spierdijk, 2014; Bijlsma vd., 2018). İlgili literatürdeki ilk çalışmalardan birisi olan 

Holzmann (1997)  1980-1994 döneminde Şili’de emeklilik fonlarının ekonomik bü-

yüme üzerindeki etkisini araştırmış ve emeklilik fonlarının ekonomik büyümeyi po-

zitif etkilediğini belirlemiştir. Diğer yandan Davis ve Hu (2005) OECD ve yükselen 

piyasa ekonomilerinden oluşan 38 ülkelik örneklemde aynı bulguya ulaşmıştır. Zand-

berg ve Spierdijk (2014), regresyon analizini kullanarak 2001-2010 döneminde 34’ü 

OECD’den olmak üzere 54 ülkede emeklilik fonlarının ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisini incelemişlerdir. Kısa dönemde emeklilik fonlarının ekonomik büyüme üzerin-

de anlamlı bir etkiye sahip olmadıklarını, ancak uzun dönemde overlapping gözlem-

lere sahip büyüme modeli emeklilik fonlarının ekonomik büyümeyi pozitif etkilediğini 

gösterirken, basit yatay kesit modelinde emeklilik fonları ile büyüme arasında anlamlı 

bir ilişki olmadığını belirlemişlerdir.

Farayibi (2016) hata düzeltme modeli ve regresyon analizini kullanarak Nijerya’da 

2005-2014 döneminde finansman kaynaklı emeklilik planlarının ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisini analiz etmiş ve emeklilik fonlarının ekonomik büyümeyi pozitif et-

kilediğini belirlemiştir. Bijlsma vd. (2018), regresyon analizini kullanarak 2001-2010 

döneminde 34 OECD ülkesinde 69 sanayi sektöründe emeklilik fonlarının ekonomik 

büyüme üzerindeki etkisini araştırmışlardır. Çalışmaları sonucunda emeklilik fonları-

nın dış finansmana daha fazla bağımlı sektörlerde büyümeyi pozitif etkilediğini be-

lirlemişlerdir.
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Bazı çalışmalar emeklilik fonlarının finansal sektörün gelişimi ile hisse senedi pi-

yasasının gelişimi üzerindeki etkisini araştırmışlar ve emeklilik fonlarının gerek finans 

sektörünün gelişimine gerekse hisse senedi piyasasının gelişimine pozitif katkı yaptı-

ğını belirlemişlerdir (Meng ve Pfau, 2010; Sun ve Hu, 2014; Enache vd., 2015; Bayar, 

2016). Emeklilik fonları aynı zamanda uzun vadeli yatırım ufku ile finansal piyasalar 

üzerinde istikrar sağlayıcı bir etki sahibi olabilir. Thomas vd. (2014) ile Akgiray vd. 

(2016) emeklilik fonlarının tahvil ve hisse senedi piyasalarında oynaklığı düşürdüğü-

nü belirlemişlerdir.

3. Veri ve Yöntem

Çalışmada panel nedensellik analizi kullanılarak yükselen piyasa ekonomilerinde 

emeklilik fonları, finansal sektörün gelişimi ve ekonomik büyüme arasındaki neden-

sellik incelenmiştir.

3.1. Veri

Ekonometrik analizde ekonomik büyüme, kişi başına reel GSYH büyüme oranı ile, 

emeklilik fonlarının gelişimi ise emeklilik fonlarının sahip oldukları varlıkların toplam 

değeri ile temsil edilmiştir. Diğer yandan finansal sektörün gelişimi ise IMF (Interna-

tional Monetary Fund-Uluslararası Para Fonu) tarafından geliştirilen finansal gelişme 

endeksi ile temsil edilmiştir. Endeks, finans kurumları ile finans piyasalarının derinlik, 

erişim ve etkinlik açısından gelişmişlik düzeyini göstermektedir (IMF, 2019) (Endeksin 

hesaplanmasına yönelik daha fazla bilgi edinmek için Svirydzenka (2016)’ya bakı-

nız.). Çalışmada kullanılan veriler yıllıktır. Ekonomik büyüme ve emeklilik fonlarına 

ilişkin veriler Dünya Bankası’ndan, finansal gelişme endeksi ise IMF’den sağlanmıştır.

Tablo 1: Veri Setinin Tanıtımı

Değişkenler Tanıtımı Kaynağı

GRW Kişi başına reel GSYH büyüme oranı (%) Dünya Bankası (2019b)

PENS

Emeklilik fonlarının sahip oldukları varlıkların değeri 

(GSYH’nin yüzdesi)

Dünya Bankası (2019c)

FINGEL Finansal gelişme endeksi IMF (2019)

Çalışmanın örneklemi MSCI (Morgan Stanley Capital International) (2018) dikkate 

alınarak belirlenmiştir. MSCI, ilk olarak 1988 yılında kez yükselen piyasalar endeksini 

yayınlanmaya başladığında, endeks 10 ülkeden oluşmakta ve dünya piyasa kapitali-

zasyonunun %1’inden daha az bir değerde bulunmaktaydı. Günümüzde MSCI yük-
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selen piyasalar endeksi 24 ülkeden oluşmakta ve dünya piyasa kapitalizasyonunun 

yaklaşık %10’ununu oluşturmaktadır (MSCI, 2018).  Bununla birlikte veri eksikliği 

nedeniyle çalışmamızda 16 yükselen piyasa ekonomisi (Brezilya, Çek Cumhuriyeti, 

Endonezya, Filipinler, Güney Afrika, Kolombiya, Kore Cumhuriyeti, Macaristan, Ma-

lezya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya Cumhuriyeti, Şili, Tayland ve Türkiye) yer almak-

ta ve çalışma dönemi 2002-2016 olarak belirlenmiştir. Son olarak ampirik analiz için 

Stata 14.0 ve Eviews 10 istatistik yazılımlarından yararlanılmıştır.

3.2. Yöntem

Çalışmada emeklilik fonları, finansal sektörün gelişimi ve ekonomik büyüme ara-

sındaki nedensellik etkileşimi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafından geliştirilen 

nedensellik testi kullanılarak analiz edilmiştir. Nedensellik analizi ilk olarak Granger 

(1969) tarafından geliştirilmiş ve bir değişkenin bir başka değişkenin gelecekteki dav-

ranışının öngörülmesinde anlamlı bir etkiye sahip olup olmadığını göstermektedir. 

Granger (1969) nedensellik testinin panel veri setine uygulanması oldukça yeni bir 

metodolojidir. Holtz-Eakin vd. (1988), Kónya (2006) ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) 

nedensellik testlerini, panel nedensellik testlerine örnek olarak gösterebiliriz.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi, vektör otoregresif modele dayan-

makta, paneldeki bütün değişkenlerin ortak bir düzeyde durağan olmaları durumun-

da kullanılmakta ve yatay kesit bağımsızlığını varsaymaktadır. Bununla birlikte, Mon-

te Carlo simülasyonları testin yatay kesit bağımlılığı şartları altında bile güçlü sonuçlar 

üretebildiğini göstermektedir. Ayrıca test dengesiz veya heterojen panellerde de kul-

lanılmaktadır (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik 

testi, Granger nedenselliğini test etmek için kullanılan heterojen regresyon modeli 

ile heterojen nedensellik ilişkileri olmak üzere iki heterojenliği dikkate alır. Ampirik 

eşitliğin doğrusal tanımlaması aşağıda olduğu gibidir:

1 numaralı eşitlik T dönemlik N yatay kesit için y ve z’nin durağan seriler olduğunu 

göstermektedir.  intersepti ve  katsayıları verilen zaman boyutunda sabittir. Oto-

regresif parametreler  ve regresyon katsayı tahminleri ’nin yatay kesitler 

arasında değiştiği varsayılmaktadır. Sıfır hipotezi, herhangi bir yatay kesit için panel-

de değişkenler arasında nedensellik ilişkisi olmadığını belirtir ve HNC(Homogenous 

Non-causality) olarak ifade edilir. Diğer taraftan alternatif hipotez HENC (Hetero-

geneous Non-causality) olarak ifade edilir. Birinci alt grup için tek yönlü nedensellik 
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y’den z’ye doğrudur. Eğer ikinci alt grup için y’den z’ye doğru nedensellik ilişkisi yok-

sa, ampirik analiz için grup tahminlerinin sabit olduğu varsayılarak heterojen panel 

veri modeli kullanılır.

’nin  bireysel süreçlerde y’den z’ye nötr etki sağlayarak yatay kes-

itler arasında duyarlı olabileceği varsayılmaktadır. Bilinmeyen ,  

koşulunu sağlar. Bu da aşağıdaki ortalama  istatistiğinin önerilmesini sağlar 

(Dumitrescu ve Hurlin, 2012).   istatistiği aşağıda verildiği gibi HNC hipotezi ile 

doğrudan ilişkilidir.

 

2 numaralı eşitlikte  her bir yatay kesitini bireysel Wald istatistikleridir.  Ne-

densellik olmadığını belirten sıfır hipotezi, her bir yatay kesitin Wald istatistiğinin 

 için M serbestlik derecesinde bir ki-kare dağılımı ile uyum gösterir.  

için  istatistiği aşağıdaki gibidir:

Sabit T örneklemleri için  test istatistiği aşağıdaki gibi hesaplanır.

4. Ampirik Analiz

Ekonometrik analizde kullanılacak birim kök ve nedensellik testlerinin seçimi için 

öncellikle veri setini oluşturan seriler arasındaki yatay kesit bağımlılığının varlığı ile 

eğim katsayılarının heterojenliğinin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, yatay 

kesit bağımlılığı Breusch and Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) LM CD test ve 

Pesaran vd. (2008)  testleri ile sınanmış ve test sonuçları Tablo 2’de verilmiştir. 

Yatay kesit bağımlılığı testlerinin olasılık değeri %1’den küçük bulunmuş ve yatay 

kesitlerin bağımsız olduğunu belirten sıfır hipotezi red edilerek seriler arasında yatay 

kesit bağımlılığı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
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Tablo 2: Yatay Kesit Bağımlılığı Testinin Sonuçları

Test Test istatistiği P değeri

LM 610.9 0.0000

LM adj* 58.96 0.0000

LM CD* 23.37 0.0000

Diğer yandan eğim katsayılarının homojenliği Pesaran ve Yamagata (2008)’in dü-

zeltilmiş delta test ile sınanmış ve test sonuçları Tablo 3’de sunulmuştur. Test sonuç-

ları ışığında eğim katsayılarının homojen olduğunu belirten sıfır hipotezi red edilerek, 

eğim katsayılarının heterojen olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Tablo 3: Homojenlik Testinin Sonuçları

Test Test istatistiği P değeri

-1.629 0.048

-1.881 0.070

Veri setini oluşturan değişkenlerin birim kök içerip içermedikleri yatay kesit bağım-

lılığını dikkate alan Pesaran (2007) CIPS (Cross-Sectional IPS (Im-Pesaran-Shin, 2003)) 

birim kök testi ile incelenmiş ve test sonuçları Tablo 4’te sunulmuştur. Test sonuçla-

rına göre GRW, PENS ve FINGEL değişkenlerinin seviyede birim kök içerdikleri, ancak 

farkları alındıktan sonra durağanlaştıkları tespit edilmiştir.

Tablo 4: Pesaran (2007) Birim Kök Testi Sonuçları

Değişkenler

Sabit Sabit +Trend

Zt-bar p-değeri Zt-bar p-değeri

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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Çalışmada emeklilik fonları, finansal sektörün gelişimi ve ekonomik büyüme ara-

sındaki nedensellik etkileşimi heterojenliği dikkate alan ve yatay kesit bağımlılığı du-

rumunda güvenilir sonuçlar üreten Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile 

analiz edilmiş ve test sonuçları Tablo 5’te sunulmuştur. Schwarz ile Hanna Quinn bil-

gi kriterleri kullanılarak uygun gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiştir. Test sonuç-

ları emeklilik fonları ile ekonomik büyüme arasında iki yönlü bir nedensellik, finansal 

gelişmeden ekonomik büyümeye ve finansal gelişmeden emeklilik fonlarına doğru 

tek yönlü bir nedensellik olduğunu göstermektedir.

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

 Sıfır Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. P değeri

 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 1.08643 0.2773

Nedensellik analizi sonuçlarının ilgili teorik ve ampirik literatür ile uyuştuğu gö-

rülmektedir. Emeklilik fonları teorik olarak tasarrufları ve uzun vadeli sermaye arzını 

artırarak, finansal sektörün gelişimine katkı sağlayarak ekonomik büyüme üzerinde 

olabilir. Bununla birlikte ekonomik büyüme sonucu ortaya çıkan gelir artışı da emek-

lilik fonlarına talebi artırabilir. Ayrıca finansal sektörün gelişmişliği, büyük ölçüde sek-

törde faaliyet gösteren emeklilik fonlarına talebi etkileyebilir. 

5. Sonuç

Dünyadaki demografik gelişmeler büyük ölçüde dağıtım esasına dayalı kamu 

emeklilik sistemlerinin finansal sürdürülebilirliğini tehlikeye düşürmüş ve kamu büt-

çesi üzerinde önemli yük oluşturmuştur. OECD ve Dünya Bankası’nın destekleriyle 

birçok ülke emeklilik sisteminin sürdürülebilirliğini sağlamak ve bireylerin emeklilik-

lerinde mevcut yaşam standartlarını devam ettirebilmeleri için tek ayaklı emeklilik 

sisteminde çok ayaklı emeklilik sistemine geçmişlerdir. Ayrıca prim oranları, yardım 

oranları ve endeksleme kurallarını değiştirmişler ve emeklilik yaşını kademeli olarak 

yükseltmişlerdir. Tek ayaklı emeklilik sisteminden çok ayaklı emeklilik sistemine geçiş 

ile birlikte emeklilik fonlarının yönetimi altındaki finansal varlıkların büyüklüğü ve 

değeri büyük miktarda artmış ve emeklilik fonları finans piyasalarında önemli bir 

oyuncusu olmuştur. 
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Bu çalışmada nedensellik analizi kullanılarak yükselen piyasa ekonomilerinde 

2002-2016 döneminde emeklilik fonları, finansal gelişme ve ekonomik büyüme ara-

sındaki nedensellik ilişkisi incelenmiştir. Emeklilik sisteminde yapılan reformlarının gö-

receli olarak kısa bir geçmişe sahip olması nedeniyle çalışma dönemi 2002-2016 ola-

rak belirlenmiş ve veri eksikliği nedeniyle veri setinin yatay kesiti boyutu 16 ülkeden 

oluşmaktadır. Söz konusu hususlar çalışmanın başlıca kısıtlamasını oluşturmaktadır. 

Nedensellik analizi sonucunda emeklilik fonları ile ekonomik büyüme arasında iki 

yönlü bir nedensellik, finansal gelişmeden ekonomik büyümeye ve finansal gelişme-

den emeklilik fonlarına doğru tek yönlü bir nedensellik olduğu belirlenmiştir. Çalış-

manın bulguları ilgili teorik ve ampirik literatür ile örtüşmektedir. Dolayısıyla bireysel 

emeklilik sistemi ile işyeri bazlı emeklilik planlarına yönelik vergi indirimi, devlet katkı-

sı vb. teşvik politikaları ile bireysel emeklilik sisteminin işleyişine yönelik kurumsal çer-

çevenin güçlendirilmesi bireylerin bireysel emeklilik sistemine katılımlarını artıracaktır. 

Böylece çok ayaklı emeklilik sistemi bireylerin emeklilik dönemlerini daha iyi koşul-

larda yaşamalarını sağlarken, aynı zamanda emeklilik fonları tasarrufları artırarak ve 

hareketlendirerek ve uzun vadeli yatırım perspektifi ile finansal sektörün gelişimine 

ve ekonomik büyümeye katkı sağlayacaktır. Bununla birlikte finansal piyasaların ge-

lişimi, finansal piyasalardaki oynakların azaltılması da emeklilik fonlarına talebin art-

masında önemli etkenler olacağı değerlendirilmektedir. Çalışmanın bulguları ışığında 

gelecekte yapılacak çalışmalar finansal piyasalardaki oynaklıkların ve finansal krizlerin 

bireysel emeklilik sistemine katılım üzerindeki etkisi ile bireysel emeklilik sistemine 

talebin artması için alınabilecek kurumsal ve ekonomik önlemlere yönelebilir.
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