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TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ
SERMAYE PIYASASININ GELiSiMi UZERINDEKI
ETKISI?

Serkan SAHIN? Zeynel Abidin OZDEMIR?***  Yildirim Beyazit ONAL*

Ozet
Bu ¢alismamin  amaci Tiirkiye'de bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin sermaye
pivasasinin gelismislik diizeyi iizerindeki etkisini incelemek olarak belirlenmistir. Bireysel
emeklilik fonlarimin sermaye piyasast iizerindeki etkisi 2006-2017 yillari arasindaki aylik
veriler kullamilarak Toda-Yamototo (1995) yaklasimi ile incelenmistir. Yiiriitiilen analizler
sonucunda, bireysel emeklilik sitemindeki fonlarin uzun donemde pay piyasasinin gelisimini
destekledigi sonucuna ulasilmistir. Kisa dénemde ise soz konusu nedensellik iliskisinin
anlamli olmadigi belirlenmistir. Buna gore, bireysel emeklilik fonlarimin gelisimi sadece
uzun donemde sermaye piyasasinin gelisimini desteklemektedir. Bunun yani sira,
borglanma piyasasindaki geligimin uzun donemde emeklilik fonlar: tizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasimistir. Son olarak, kisa donemde emeklilik fonlarmmin pay piyasasindaki

degisime pozitif yonde tepki verdigi belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Sermaye Piyasasi Gelisimi, Toda-
Yamamoto (1995) Yaklasimi, Granger Nedensellik Analizi.

Abstract
The aim of this paper is to investigate the effects of individual penison funds on capital
market development in Turkey. This causal associaton is examined using Toda-Yamamoto
(1995) approach with monthly data for the time period 2006-2017. Empirical findings show
that individual pension funds support stock market development in the long run. However,
this causal association is not valid in the short run. Accordingly, individual pension funds
support stock market development only in the long run. In addition, it is also found that
debt market affect individual pension funds in the long run. Finally, it is also found that
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individiual pension funds give positive response to the change in stock market in Turkey in
the short run.

Keywords: Individual Pension System, Capital Market Development, Toda-Yamamoto
(1995) Approach, Granger Causality.

1. Giris

Son 40 yilda Diinya’da 6nemli gelisim gosteren 6zel emeklilik sistemlerinin farkli
iilkelerde farkli sistemlerle uygulandigi goriilmektedir. Birgok {ilkede emeklik
donemi gelirlerinin mevcut ¢alisanlar tarafindan finanse edildigi sosyal giivenlik
sistemlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Ozellikle ortalama yasam siiresinin artis
gosterdigi ve dogumda 6liim oranlarinin diisiis trendi i¢inde oldugu iilkelerde geng
niifus daha fazla 6zel emeklilik fonlarma yonelmekte bu da sermaye piyasalarinin
gelisimini hizlandirabilmektedir (Bérsch-Supan et al., 2005: 87-89). Ozel emeklilik
sisteminin Tirkiye’deki gelisimi 2001 yilinda “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatinim Sistemi Kanununun yiiriirliige girmesi ile baglamistir. Kanunun yiirtirliige
girmesinin ardindan 2003 yilinda emeklilik planlar gelistirilmis ve Tirkiye’de
bireysel emeklilik sistemi fiilen uygulanmaya baslanmigtir.

Diinya’da farklt uygulamalar1 olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminin temel amacinin sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak sistem
iizerindeki yiikiin hafifletilmesi, tasarruflarin ve dolayisi ile yatirimlarin tesvik
edilerek uzun vadeli fon birikiminin saglanmasi, istihdamin artirilmast ve
ekonomik biiyiimenin saglanmasi oldugu kabul edilmektedir (Demir ve Yavuz,
2004: 285). Geligsmekte olan iilkelerde sosyal giivenlik harcamalart milli gelirin
onemli bir bdliimiinii olusturabilmektedir. Ozellikle sosyal giivenlik harcamalarinin
kamu biitcesinden karsilandig1 ekonomik sistemlerde sosyal giivenlik harcamalar
biitge lizerindeki yiikii artirabilmektedir.

2017 yilinda SGK verilerine gore Tiirkiye’de maas geliri elde eden toplam
12 milyon emekli bulunmaktadir. S6z konusu bireylerin %80’nini erkekler geri
kalan %20’ini ise kadinlar olusturmaktadir. Buna karsin SGK kapsaminda calisan
nifus sayist ise 22 milyon olarak belirlenmistir. Bu durumda, aktif olarak
caliganlarin, emekli olarak sistemden faydalanan bireylere oranimi ifade eden
aktif/pasif orami 1,95 olarak gerceklesmektedir (www.sgk.gov.tr). Buna gore,
Tiirkiye’de aktif olarak ¢alisan her bir bireyin emekli olarak sistemden faydalanan
iki bireyi finanse ettigi goriilmektedir. Bu oranin gelismis {lkelerde dort
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seviyesinde oldugu ve en az iki olmasi gerektigi kabul edilmektedir. Bu oranin
ikinin altinda olusunun sosyal giivenlik sisteminin finansmani agisindan sisteme
yiik getirdigi ifade edilmektedir (Acar ve Kitapgi, 2008: 80). Bu noktada sosyal
giivenlik sisteminin destekleyicisi ve tamamlayicis1 olan 6zel emeklilik
sistemlerinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlar sermaye piyasasi araciligi ile
uzun vadeli fon olusumunu destekleyebilmekte, uzun vadeli fon olusumu ise
sermaye piyasasinin gelisimini artirabilmektedir. Bu sistem igerisinde gelisimini
stirdiiren sermaye piyasalar1 finansal piyasalarin derinlesmesini ve daha verimli
caligmasimi saglayabilmektedir. Verimli ¢alisan finansal piyasalar ise ekonomik
gelismeyi ve biiylimeyi artirabilmektedir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996: 224).
Artan tasarruf orani sermaye piyasalart araciliglt ile kamunun finansmaninda
kullanilabilmekte ve finansman ihtiyacinin azalmasina dolayistyla faiz oranlarinin
diisiiriilmesine katki verebilmektedir. Diisiik faiz oranlar1 ise basta enflasyonla
miicadele olmak {iizere bircok alanda makroekonomik politikanin basariya
ulagsmasina fayda saglayabilmektedir.

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde toplanan
fonlar ile sermaye piyasasinin gelisimi arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismanin
bundan sonraki ikinci bolimiinde Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin mevcut
durumu ve hedefleri hakkinda bilgi verilmistir. Ugilincii boliimde, Tiirkiye’de
sermaye piyasasinin gelisim siireci incelenmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde,
literatiir taramasina yer verilmistir. Besinci bolimde kullanilan veri ve yontem
aciklanmigtir. Altinci boliimde yiiriitiilen analizler sonucunda elde edilen bulgular
paylasilmigtir. Son olarak yedinci boliimde g¢aligmanin sonucu hakkinda bilgi

aktarilmigtir.
2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Mevcut Durumu ve Hedefleri

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) bireysel emeklilik sistemini, bireylerin ¢aligma
doénemi iginde tasarruf yapmalarini destekleyerek emeklilik siirecindeki dénemsel
gelirlilerine ek olarak gelir elde etme imkani taniyan bu yolla ¢alisma dénemindeki
refah seviyelerini korumalarina destek olan 6zel bir emeklilik sistemi olarak
tanimlamaktadir (Wwww.egm.gov.tr).

519



S. SAHIN - Z.A. OZDEMIR - Y.B. ONAL

Tiirkiye’de goniillii katilim esasina gore kurulmus olan bireysel emeklilik
sistemine Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) tarafindan yapilan diizenlemeler ile
istisnasiz tim bireylerin katilimina imkan taninmigtir. Sistemde toplanan fonlar
emeklilik yatirim sirketleri tarafindan SPK mevzuatina uygun fonlarda toplanmakta
ve bireylerin risk ve getiri tercihlerine goére kamu ve 6zel kesim borglanma
araglarimin yani sira repo, ters repo, kira sertifikalar1 gibi alternatif araclar
kullanilarak yatirima doniistiiriilmektedir. Ayrica, sistemde katilimcilar farkli fon
alternatifleri arasindan se¢im yapabilmekte ve dilediklerinde emeklilik sirketlerini
degistirilebilmektedirler (www.spk.gov.tr). Bireysel emeklilik sitemini ve dolayli
olarak sagladigi faydalar1 tesvik etmek amaciyla 2013 yilinda yapilan bir
diizenleme sistemde toplanan fonlara devlet katkis1 getirilmistir. Getirilen devlet
katkisi ile sisteme katilan birey sayisinin ve toplana fon biiytikliigiiniin artirilmasi
hedeflenmistir. Sistemdeki mevcut katilimci sayis1 ve fon biiylikliiklerine Nisan
2018 itibariyle Emeklilik Gozetim Merkezi’nden alinan bilgilere Tablo 1’de

sunulmustur.

Tablo 1: Bireysel Emeklilik Sisteminin Mevcut Durumu

Degerlendirme Kriteri Biiyiikliik
Katilime1 Adedi 6.956.593
Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplam Biiyiikligi (TL) 71.049.600.000
Devlet Katkist Fonlar1 Toplam Biiyiikliigii (TL) 10.561.800.000
Yatirma Yonlenen Tutar (TL) 54.159.300.000
Emeklilik Sirketi Adedi 18

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi Bireysel Emeklilik Istatistikleri
(https://www.egm.org.tr)

Buna gore, Nisan 2018 itibari ile katilimci sayisinin 7 milyona yaklastig1
ve s0z konusu katilimcilarin sektdrde yer alan 18 sirket tarafindan sisteme dahil
edildigi goriilmektedir. Fonlarin toplam biiytikliigiiniin ise devlet katkisi ile birlikte
81,6 milyar TL’yi astig1 dikkat ¢ekmektedir. Yatirim yonlenen tutarin ise 54 milyar
TL’nin iizerinde gergeklesmigtir. Yillar igcinde toplam katki payi ve sdzlesme
sayisina iligkin bilgilere Sekil 1°de yer verilmistir.
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Sekil 1: Yillara Gore Sozlesme Sayisi ve Toplam Katki Pay1
Kaynak: KPMG 2018 yili Tiirkiye’de ve Diinya’da Bireysel Emeklilik
Sistemleri Raporu (https://assets.kpmg.com)

Buna gore, 2011 yilindan itibaren sisteme dahil olan katilimc1 sayisinin ve
katki pay1 tutarlarinin artis trendi i¢inde oldugu, devlet katki paymin yiiriirliige
girdigi 2013 yilinda artis hizinin tepe noktasina ulastigi ancak bu yildan sonra artig
hizinda bir yavaslama oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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Sekil 2: Katilimcilarin Fon Grubu Tercihleri
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi 2016 Y1ili Gelisim Raporu
(https://www.egm.org.tr)

Sistemde toplanan fonlarin biiyiikliikleri kadar toplanan fonlarin hangi

alanlarda yatirima doniistiigliniin sistemin verimliligi ve finansal piyasalarin
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gelisimi agisindan 6nemli oldugu diigiiniilmektedir. Sistemde toplanan fonlarin
alternatif yatirnm araglarn arasindaki dagilimina Sekil 2°de yer verilmistir. Buna
gore, sisteme dahil olan katilimcilarin %32,9°’nun esnek fonlara ilgi duydugu ve
esnek fonlara portfoylerinde yer verdikleri goriilmektedir. Esnek fonlarin ardindan
%26,6 payla tercih edilen yatirim alternatifleri arasinda Tiirk Lirasi cinsinden kamu
bor¢lanma araglar1 gelmektedir. Yabanci para birimi cinsinden gegeklestirilen
borglanma araglar1 da dahil edildiginde kamu borglanma araglarinin payinin %35,2
olarak gergeklestigi goriilmektedir. Buna gore, katilimeilardan toplana fonlarin
o6nemli bir boliimiiniin kamunun finansmaninda kullanmildig1 dikkat ¢ekmektedir.
Kamu borglanma araglarindan sonra sirasiyla likit (%12,3), standart (%9,9), hisse
senedi (%7,0) ve kiymetli maden (%2,7) araglarina fon aktarildigi goriilmektedir.
Sisteme aktarilan fonlarmm dagiliminin Ozellikle sermaye piyasasinin gelisimi
acisindan onemli oldugu diisiiniilmektedir. Orta ve uzun vadeli fonlara yapilan
yatirimlar sermaye piyasasinin gelisimini 6nemli 6lgiide destekleyebilmektedir.
Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisim siireci ¢aligmanin {iglincli bdliimiinde

incelenmistir.
3. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimin Gelisimi

Sermaye piyasasi, pay senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yonelik arz ve
talebin karsilastigi orta ve uzun vadeli piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Sermaye
piyasasinin en onemli iglevleri arasinda sermaye olusumunun tabana yayilmasi,
diisitk maliyetli fon saglanmasi, finansal piyasalarda verimliligin artirilmasi,
ekonomik biiylime ve istihdamin artirilmasina katki saglanmasi gelmektedir (Anbar
ve Karabiyik, 2018: 8). Sermaye piyasasiin gelisimi iilkedeki refah seviyesinin
artmasi kaynaklarin etkin ve verimli bir gekilde dagitilabilmesi, finansman
maliyetlerinin azaltilmasi, 6zel kesim fon ihtiyacinin karsilanmasi, finansal
piyasalarn verimliliginin artmasi ve ekonomik biiylimenin saglanmasi agisindan

Onem arz etmektedir.

Sermaye piyasasinin gelisiminin Oniindeki en biiyiik engellerin basinda
kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki diigiik katilimi geldigi kabul
edilmektedir. Kurumsal yatirimcilar olarak kabul edilen 6zel emeklilik fonlarinin
sermaye piyasasinin gelisimine oOnemli katki sagladigi kabul edilmektedir.
Emeklilik fonlarinin sisteme katilimimi tesvik etmek ve sermaye piyasasina yatirim
yapmalarini saglayabilmek amaciyla kurumlar vergisi, gelir ve stopaj vergisi

istisnas1 gibi vergi tesvikleri getirilmis, gelirlerin tevkifat usuliine gore
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vergilendirilmesi Ongoriilmiis ayrica elde edilen gelirlerin bir bolimii gelir
vergisinden muaf tutulmustur (Vural, 2004: 23). Alinan bu tedbirler ile bireysel
emeklilik  fonlarmin  sermaye piyasalarindaki  yatirimlarinin  artirilmast
hedeflenmistir. Bu hedef hem emeklilik sirketlerinin gelisimini desteklemekte hem
de sermaye piyasasinin gelisimi saglayarak finansal ve ekonomik gelismeyi
desteklemektedir.

Sermaye piyasasinin gelisiminde kurumsal yatirimer eksiliginin yani sira,
diisiik tasarruf egilimi, likiditesi nispeten diisilk ikincil bor¢lanma piyasasi,
uluslararas1 sermaye piyasalarina goére daha yliksek fonlama maliyeti, Tiirkiye’de
yerlesik derecelendirme firmasinin olmayisi ve denetim standartlar1 sermaye
piyasasinin gelisiminin Oniindeki diger engeller olarak siralanmaktadir. S6z konusu
engellerin asilmasinda son yillarda makroekonomik politikalarda elde edilen
basarilarin, sermaye piyasasina yonelik olarak son donemde gergeklestirilen
reformlarin ve gelistirilen yeni sermaye piyasasi aracglarinin etkili oldugu
belirtilmektedir (Raiser, 2015: 3-16).

Sermaye piyasasinin geligsmiglik diizeyi islem goren menkul kiymetlerin ve
tirev finansal varliklarin gesitliligi, piyasaya giris veya cikis engelleri, borsada
islem goren sirket sayisi, islem maliyetlerinin disiikliigii, yabanci yatirimcilarin
piyasa payi, toplam piyasa degeri, piyasadaki rekabet durumu, halka arz orani,
islem hacmi gibi kriterler ile 6l¢iilmektedir (Aktas, 2006: 48). Caligma kapsaminda
toplam piyasa degeri ve bor¢lanma piyasasinin toplam degeri sermaye piyasasi
gelisiminin gostergesi olarak alinmigtir. Toplam piyasa degerine iliskin veriler
incelendiginde, 1999 yilinda baglayan artis siireci icerisinde dalgali bir seyir
dikkatleri gekmektedir.
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Toplam Piyasa Degeri (Milyon TL)

Sekil 3: Toplam Piyasa Degeri
Kaynak: Borsa Istanbul (BIST) Veri Tabanindan Elde Edilen Veriler Kullanilarak
Yazarlar Tarafindan olusturulmustur.

2016 Kasim ayindan itibaren baslayan piyasa degeri toplamindaki artig
hizinin ge¢mis yillara kiyasla oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bor¢lanma
piyasasi toplam piyasa degerine iligskin verilerin yer aldig1 Sekil 4 incelendiginde,
1999 yilinda baslayan hizli artig siirecinin dalgali bir seyir izlemekle birlikte artig
trendi icinde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2011 yilindan itibaren borglanma

piyasasi piyasa kapitilizasyonda oynakligin onemli o&lgiide arttigi dikkat
¢ekmektedir.
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Sekil 4: Bor¢lanma Piyasas1 Toplam Piyasa Degeri
Kaynak: Borsa Istanbul (BIST) Veri Tabanindan Elde Edilen Veriler Kullanilarak
Yazarlar Tarafindan olusturulmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye’de Sermaye piyasalarinda
toplanan fonlarin 6zellikle 2010 yilindan sonra 6nemli Olgiide artis kaydettigi
dikkat ¢ekmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlarin 6nemli bir
boliimiiniin sermaye piyasasina aktarildigi dikkate alindiginda, sermaye
piyasasindaki fon biiyiikliigiiniin artmasinda pay sahibi oldugu disiiniilmektedir.
Ancak, emeklilik sistemindeki fonlarin sermaye piyasasinin gelisimi iizerindeki
etkisinin ampirik olarak incelenmesi gerekmektedir. S6z konusu ampirik iliskiyi

inceleyen gegmis caligmalara bu galigmanin literatiir taramasi bolimiinde yer
verilmistir.

4. Literatir Taramasi

Kurumsal yatirimci olan bireysel emeklilik fonlari likidite artig1 saglayarak, portfoy
cesitlendirmesi sunarak, piyasa oynakliginin azaltarak, fonlama maliyetini ve islem
maliyetlerini diiglirerek sermaye piyasasinin gelisimini saglayabilmektedir (Raisa,
2012: 165). Bir diger bakis agisina goére, 6zel emeklilik fonlar1 sinai yatirim
stirecinin 6ziinde olan digsal finansal etkilerin igsellestirilmesine yardimci olarak
sermaye piyasalarinin gelisimine katki saglamaktadir (Kim, 2008: 190-191).
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Sermaye piyasanin gelisimi lizerine yiriitiilen ¢aligmalar incelendiginde
bircogunun sermaye piyasasi gelisimi ile ekonomik bilylime arasindaki iligkiyi
inceledigi goriilmektedir (Shahbaz vd., 2008; Caporale vd., 2004; Miisliimov ve
Aras, 2002; Adjasi ve Biekpe, 2006; Tunali ve Tuncer, 2015; Bayar vd., 2014;
Iskenderoglu vd., 2011; Kandir vd., 2007). Séz konusu ¢aligmalarin birgogunda
sermaye piyasasinin gelisiminin ekonomik biiylimeyi artirdigi yoniinde bulgulara
ulasilirken (Shahbaz vd., 2008; Miisliimov ve Aras, 2002; Adjasi ve Biekpe, 2006;
Tunali ve Tuncer, 2015; Bayar vd., 2014) bir kisminda ekonomik biiyiime ile
sermaye piyasasinin gelisimi arasinda iki yonlii bir iliski bulunmus (Miislimov ve
Aras, 2002; Tunali ve Tuncer, 2015; Shahbaz vd., 2008; Caporale vd., 2004) bir
kisminda ise s6z konusu faktorler arasinda nedensellik iliskisinin varligina yonelik
herhangi bir bulguya ulasilamamistir (Kandir vd., 2007).

Sermaye piyasasimin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, ¢ok
sayida arastirmaya konu olmasina ragmen bireysel emeklilik sistemi ile sermaye
piyasasimin gelisimi arasindaki nedensellik iliskisinin finans yazininda yeterli ilgiyi
gormedigi dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye igin yiiriitiilen sinirlt sayidaki ¢aligmalarin
birinde, Bayar (2016) Tirkiye’de sermaye piyasasinin gelisimi ile bireysel
emeklilik fonlan arasindaki iliskiyi Ekim 2006-Mayis 2015 donemi igin analiz
etmistir. Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi kullanilarak yiiriitiilen analizler
sonucunda bireysel emeklilik fonlarinin sermaye piyasasinin gelisimini artirdigi
yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Aras ve Miislimov (2005) Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 23 OECD
iilkesinde 1982-2000 yillar1 arasinda kurumsal yatirim fonlar1 ile sermaye piyasasi
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgular, kurumsal
yatirim fonlarinin sermaye piyasasinin geligsimini artirdigini gostermistir. Impavido
ve Musalem (2000) Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigi 21 OECD iilkesi ile 5
gelismekte olan iilkede emeklilik fonlari-sermaye piyasasi gelisimi iliskisini TSLS
ve GLS yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Arastirmacilarin elde ettikleri
bulgular, s6z konusu iilkelerde sermaye piyasas: gelisimi ile emeklilik fonlar
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu gostermistir. Catalan (2000) 14 OECD
ve 5 gelismekte olan iilkede s6z konusu faktorler arasindaki iligkiyi incelemistir.
Analizler sonucunda elde edilen bulgular, emeklilik fonlarinin sermaye piyasasinin

geligimini artirdigin1 gostermistir.

Enache vd. (2015) 2001-2010 doneminde Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya

526



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:33, Say1:2, Yil:2018, ss.517-541

tizerinde vektor hata diizeltme modeline dayali olarak yiriittigii nedensellik
analizleri sonucunda hem kisa donemde hem de uzun dénemde 6zel emeklilik

fonlarinin sermaye piyasasinin gelisimini destekledigi sonucuna ulagmislardir.

Meng ve Pfau (2010) finansal gelismislik agisindan 16 gelismis ve 16 az
gelismis lilkede emeklilik fonlar1 ile sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi
arasindaki iligkiyi panel veri analizleri kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular, sadece gelismis iilkelerde emeklilik fonlarinin
sermaye piyasasinin gelisimini destekledigini gostermistir. Finansal piyasalar1 az
gelismis olan ilkelerde ise emeklilik fonlarimdaki sermaye birikimi sermaye

piyasasinin gelismisligini etkilememektedir.

Niggemann ve Rocholl (2010)’un 57 iilke iizerine 1976-2007 d6nemi i¢in
yuriittiigii olay analizleri 6zel emeklilik fonlarmin sermaye piyasasinin gelisimine
katk1 sagladigimi gostermistir. Mesike ve Ibiwoye (2012) vektor hata diizeltme
modeli kullanarak uyguladiklar1 analizler sonucunda Nijerya’da 6zel emeklilik
reformlarinin pay senedi piyasasinin gelisimini artirdigi sonucuna ulasmislardir.
Nijerya i¢in yliriitiillen bir baska ¢alismada Zubair (2016) 2004 yilinda gergeklesen
emeklilik reformunun sermaye piyasasinin etkinligini ve performansii artirdigi
sonucuna ulagsmistir. Musawa ve Mwaanga (2017) Ocak 2009-Aralik 2015 dénemi
icin Zambiya-Lusaka menkul kiymet borsasinda 6zel emeklilik fonlar1 ile sermaye
piyasasinin gelisimi arasindaki iliskiyi vektoér hata diizeltme modeli yardimiyla
incelemislerdir. Elde edilen bulgular 6zel emeklilik fonlarindaki sermaye
birikiminin sermaye piyasasindaki biiyiimenin nedeni oldugunu gdstermistir.
Raddatz ve Schmuckler (2008) Sili’de 1995-2005 donemi igin kurumsal yatirim
fonlarinin sermaye piyasasiin gelisim diizeyi lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Arastirmacilar kurumsal yatirim fonu olan emeklilik fonlar ile sermaye piyasasinin

gelisimi arasindaki iliskiye yonelik herhangi bir bulguya ulasamamuglardir.
5. Veri ve Yontem

Calisma kapsaminda, Ekim 2006-Eylil 2017 donemi i¢in emeklilik fonlar1 ile
sermaye piyasast geligimi arasindaki iliski aylik veriler kullanilarak Toda-
Yamamoto (1995) yaklasimi ile analiz edilmistir. Toda-Yamamoto (1995)
yonteminin avantaji serilerin farkli diizeyde duraganlik gostermesi durumunda
kullanilabilmesidir. Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinin temsilcisi olarak

pay piyasasi toplam degeri ve bor¢lanma piyasasi toplam degeri olmak {izere iki
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farkli degisken kullanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler ve veri
kaynaklarina iligkin bilgiye Tablo 2’de yer verilmistir. Buna gore, toplam fon
biiylikliigline iligskin veriler, Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)’den alinmis ve
caligmada EF kisaltmasi ile kullanilmistir. Pay piyasasi ve borglanma piyasasi
toplam degeri ise Sirasiyla PP ve BP olarak ifade edilmistir. Kullanilan tim
degiskenlerin logaritmalar1 alinarak BES Katilimcilarin Fon Biiyiikligii, Pay
Piyasas1 Toplam Degeri ve Bor¢lanma Piyasast Toplam Degeri i¢in sirastyla LEF,
LPP ve LBP kisaltmalar1 kullanilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Kullanilan Degiskenler Veri Kisaltma Veri Arahgr  Veri
Kaynag Sikhgi

BES Katilimcilarin  Fon EGM EF 2006:10- Aylik
Biiyiikliigii 2017:09

Pay  Piyasasi  Toplam BIST PP 2006:10- Aylik
Degeri 2017:09

Borglanma Piyasasi BIST BP 2006:10- Aylik
Toplam Degeri 2017:09

Caligmada kullanilan Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminda ilk olarak
optimal gecikme uzunluklar1 (k) belirlenmektedir. Serilerin optimal gecikme
uzunluklarinin  belirlenmesinin ardindan en yiiksek mertebeden duraganlik
seviyeleri (dmax) birim kok testleri yardimi ile tespit edilmektedir. Bu asamanin
ardindan VAR(k+dmax) sistemi olusturularak model tahmin edilmektedir.
Sermaye piyasasinin gelisimini temsil eden iki farkli degisken kullanilmasi
nedeniyle iki farklt model ile Toda-Yamamoto (1995) yaklagimi asagida yer alan
VAR sistemi ile tahmin edilmistir.

k+dmax k

k
LPPt = (po + ZﬁliLPPt—i + ﬁZiLPPt—i +z yliLEFt_i
i=1 i=1 i=1
k+dmax

£ YulBF+ By (D

=1
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k+dmax
LEF; = [, +2511LEFt i+ Z 521LEFt l+2911LPPt i
i=1 i=1 i=1
k+dmax
+ ) 0ulPP + By ()
i=1
k+dmax

LBP, = my + Z 0y, LBP,_; + Z 0, LBP,_; +zphLEFt ;
k+dmax

+ D pulEF i+ Es (3)

i=1

k+dmax
LEF, = ay + z,uhLEFt P+ z pip;LEF,_; +Z wy;LBP,_;

k+dmax

> wulBP+ By ()

i=1
6. Arastirma Bulgular:

Calisma kapsaminda iki farkli model tahmin edilmistir. ilk modelde sermaye
piyasasinin gelismislik derecesinin temsilcisi olarak pay piyasasi toplam piyasa
degeri (LPP) kullanilirken, ikinci modelde borglanma piyasasi toplam degeri (LBP)
sermaye piyasasinin geligsmislik derecesinin temsilcisi olarak kabul edilmistir.
Analiz kapsaminda ilk olarak serilerin duraganlhigini tespit edilmek amaciyla
degiskenlere ait birim kok testleri yapilmistir. Birim kok test sonuglarina Tablo
3’de yer verilmistir. Buna gore, LPP ve LEF serileri birincil farklar1 alindiginda
duragan hele gelirken, ERS birim kok test sonuglarina gére LBP serisinin diizeyde

duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglart

Degisken KPSS ERS Ng-Pr
LEF 1,420307(9)a  6523,885(0) 1,17527(6)
Diizey LPP 1,260129(9)a  40,99707(0) 0,58202(0)
LBP 0,578761(7)b 1.332661(0)a -61,0237(0)a
LEF 0,302481(9)a  128,4637(0)  -0,07132(0)
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Diizey Trendli LPP 0,106324(9) 8,139175(0) -11,0311 (0)
LBP 0,083204(6) 3,374742(0)a  -13,5612(2)
LEF 1,155452(4)a 0,617132(0)a -62,1150(0)a
Birinci Fark Diizey  LPP 0,043456(0) 0,642828(0)a -55,6386 (0)a
LBP 0,113869(2) 0,015827(0)a -113.920(1)a
LEF 0,116182(9) 1,005083(1)a -64,9986(0)a
Birinci Fark Trendli LPP 0,043720(0) 1,787987(0)a -63,2659(0)a
LBP 0.056135(2) 0.040678(2)a -23.8131(2)a

Serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinin ardindan ilk olarak
birinci model i¢in optimal gecikme uzunluklar1 LogL, LR, FPE, AIC, SC ve HQ

bilgi kriterlerine gore aragtiritlmig ve Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Birinci Model Optimal Gecikme Uzunluklarma iliskin Bilgi Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -75.44024 NA 0.013665 1.382862 1.431406 1.402558
1 490.8711 1102.285 5.95e-07* -8.658413 -8.512779* -8.599324*
2 493.3166 4672671 6.12e-07 -8.630654 -8.387931 -8.532173
3 498.4455 9.616746 6.00e-07 -8.650813 -8.311001 -8.512941
4 502.9033 8.199115 5.95e-07 -8.658988* -8.222086 -8.481723
5 504.6829 3.209561 6.20e-07 -8.619337 -8.085346 -8.402680
6 506.9547 4.016295 6.40e-07 -8.588477 -7.957397 -8.332428
7 507.5912 1.102464 6.80e-07 -8.528414 -7.800245 -8.232973
8 508.1430 0.936098 7.24e-07 -8.466839 -7.641581 -8.132006
9 509.5266 2297717 7.61e-07 -8.420117 -7.497770 -8.045892
10 517.1165 12.33360 7.15e-07 -8.484223 -7.464786 -8.070605
11 520.2534 4.985485 7.28e-07 -8.468811 -7.352285 -8.015801
12 521.5155 1.960690 7.67e-07 -8.419919 -7.206304 -7.927517
13 529.8775 12.69236 7.13e-07 -8.497812 -7.187108 -7.966018
14 531.0297 1.707783 7.53e-07 -8.446960 -7.039166 -7.875773
15 539.4770 12.21836* 7.00e-07 -8.526375 -7.021492 -7.915796
16 5442457 6.727253 6.95e-07 -8.540101 -6.938129 -7.890130
17 549.7407 7.555709 6.81e-07 -8.566799 -6.867737 -7.877436
18 551.3296 2.127873 7.17e-07 -8.523742 -6.727591 -7.794986
19 554.7881 4.508425 7.31e-07 -8.514073 -6.620832 -7.745925
20 556.3152 1.936118 7.72e-07 -8.469913 -6.479584 -7.662373

Sermaye piyasasinin gelismislik derecesinin temsilcisi olarak pay piyasasi

toplam piyasa degerinin (LPP) kullanildig1 Ik modelde optimal gecikme uzunlugu

AIC bilgi kriterlerine gore 4 olarak belirlenmigtir. Optimal gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinin ardindan Toda-Yamamoto (1995) yontemine gore VAR (5) modeli

tahmin edilerek emeklilik fonlar1 ile sermaye piyasasi gelismislik diizeyinin

temsilcisi olan pay piyasasi toplam piyasa degeri arasindaki nedensellik iliskisi test
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edilmis ve elde edilen bulgulara Tablo 5’te yer verilmistir. Tablo 5 incelendiginde
%10 anlamlilik seviyesinde emeklilik fonu degiskeninin (LEF) sermaye piyasasi
degiskenini olan pay piyasasi toplam degerinin (LPP) Granger nedeni oldugu
goriilmektedir. Pay piyasast degiskeninin (LPP) ise emeklilik fonu degiskeninin
(LEF) nedeni olmadig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Tablo 5: Birinci Model igin VAR Blok Dissallik Wald Testleri

Ki-Kare Olasihik
Bagimli Degisken: LPP
LEF 7,828014 0,0981
Bagimli Degisken: LEF
LPP 0,102201 0,9987

Buna gore, emeklilik fonlar1 ile sermaye piyasasi gelisimi arasinda,
emeklilik fonu degigskeninden sermaye piyasasi degiskenine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Tahmin edilen VAR modelinin birim kdok
icerme durumunu gozlemleyebilmek amaciyla otoregresif karakteristik polinomun
ters kokleri incelenmis ve Sekil 5’°de sunulmustur. Buna gore, tahmin edilen VAR
modelinin tiim ters koklerinin birim ¢ember icerisinde kaldigi goriilmektedir. Bu
durum tahmin edilen modelin duragan bir yap1 gosterdigini ortaya koymaktadir.

1.5

1.0+

0.5

0.0 . .

-0.5
-1.0

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

Sekil 5: Birinci Model igin Otogregresif (AR) Karakteristik Polinomun Ters
Kokleri
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Birinci modelde uzun donem iliskilerinin incelenmesinin ardindan kisa
donemli iliskilerin incelenmesi amaciyla etki tepki analizlerine basvurulmustur.
Sekil 6’da sunulan etki-tepki analizleri incelendiginde sermaye piyasast degiskeni
olan pay piyasasi toplam degerinin (LPP) emeklilik fonu degiskenine (LEF) olan
kisa donem tepkisinin anlamli olmadig1 ancak emeklilik fonu degiskeninin (LEF)
pay piyasasi toplam degerini gosteren degiskene (LPP) ilk 6 ay siiresince pozitif
yonde tepki verdigi goriilmektedir. S6z konusu tepkinin 6 ay kadar siirdiigii 6 ay
sonunda ise ortadan kalktigi goriilmektedir. Bu durumda, 6 ay siiresince pay
ifade

piyasasindaki degisimlerin emeklilik fonu pozitif yonde etkiledigi

edilmektedir.
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Sekil 6: Birinci Model i¢in Etki-Tepki Analizleri

Birinci modele yonelik analizlerin tamamlanmasinin ardindan bor¢lanma
piyasasi toplam degerinin (LBP) sermaye piyasasinin gelismislik derecesinin
temsilcisi olarak kabul edildigi ikinci model ile ilgili testlere gegilmistir. Tkinci
model i¢in yiiriitiilen analizlerin ilk asamasinda optimal gecikme uzunluklar1 ilk
modelde oldugu gibi yine AIC bilgi kriterlerine gore belirlenmis ve sonuglara
Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6: Ikinci Model Optimal Gecikme Uzunluklarina Iliskin Bilgi Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -296.2608 NA 0.704923 5.326086 5.374631 5.345782
1 1425713 854.1554 0.000299* -2.438773* -2.293139* -2.379685*
2 143.2166 1.233046 0.000318 -2.378868 -2.136145 -2.280388
3 148.7571 10.38836 0.000309 -2.406377 -2.066564 -2.268504
4 150.5110 3.225957 0.000322 -2.366268 -1.929366 -2.189003
5 151.8783 2.465998 0.000338 -2.319255 -1.785264 -2.102598
6 154.0890 3.908232 0.000349 -2.287304 -1.656224 -2.031254
7 155.1011 1.753087 0.000368 -2.233948 -1.505779 -1.938507
8 156.2556 1.958440 0.000388 -2.183135 -1.357876 -1.848301
9 160.8616 7.649408 0.000385 -2.193958 -1.271610 -1.819732
10 167.6092 10.96473 0.000367 -2.243021 -1.223584 -1.829403
11 170.9740 5.347704 0.000372 -2.231679 -1.115153 -1.778669
12 174.0667 4.804698 0.000380 -2.215477 -1.001861 -1.723074
13 176.4526 3.621482 0.000392 -2.186654 -0.875949 -1.654859
14 178.5020 3.037451 0.000408 -2.151821 -0.744027 -1.580634
15 180.1964 2.450871 0.000428 -2.110650 -0.605767 -1.500071
16 186.8290 9.356755 0.000411 -2.157662 -0.555689 -1.507690
17 196.8242 13.74332* 0.000372 -2.264718 -0.565656 -1.575354
18 199.7455 3.912516 0.000382 -2.245456 -0.449305 -1.516700
19 201.5884 2.402278 0.000401 -2.206935 -0.313695 -1.438787
20 203.2414 2.095850 0.000422 -2.165026 -0.174696 -1.357486

Sermaye piyasasinin gelismislik derecesinin temsilcisi olarak borglanma

piyasasi piyasa degerinin (LBP) kullanildig: ikinci modelde optimal gecikme

uzunlugu AIC bilgi kriteri dikkate alinarak 1 olarak belirlenmistir. Optimal

gecikme uzunluklarinin belirlenmesinden sonra Granger nedensellik analizlerine

gecilmistir. Buna gore, en yiiksek mertebeden gecikme uzunlugunun 1 olmasi
nedeniyle VAR (2) modeli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.
Tablo 7’de yer alan bulgular, %5 anlamlilik seviyesinde sermaye piyasasi

degiskeni olan borglanma piyasasi toplam degeri degiskeninin (LBP), emeklilik

fonu degiskeninin (LEF) Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Ancak, ikinci

modelde emeklilik fonu degiskeninin (LEF) sermaye piyasasi degiskeninin (LBP)

nedeni oldugu yo6niinde herhangi bir bulguya ulagilamamustir.

Tablo 7: Ikinci Model i¢in VAR Blok Digsallik Wald Testleri

Ki-Kare Olasihik
Bagimli Degisken: LBP
LEF 1,675332 0,1955
Bagimli Degisken: LEF
LBP 6,368526 0,0116

Buna gore her iki modelde tek yonii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Ancak, birinci modelde emeklilik fonu degiskeni sermaye piyasasi degiskeninin
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Granger nedeni iken ikinci modelde sermaye piyasast degiskeni emeklilik fonu
degiskeninin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Birinci modelde oldugu gibi
ikinci modelde de tahmin edilen VAR modelinin duragan olup olmadigini test
edebilmek amaciyla otoregresif karakteristik polinomun ters kokleri incelenmis ve
Sekil 7°de sunulmustur.
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Sekil 7: Ikinci Model icin Etki-Tepki Analizleri

Sekil 7 incelendiginde, ikinci modelde tahmin edilen VAR modelinin tiim
ters koklerinin birim ¢ember igerisinde yer aldigi birim kok disina ¢ikan herhangi
bir k6k bulunmadigi goriilmektedir. Koklerin birim ¢ember i¢inde kalmasi tahmin
edilen modelin duragan oldugunu ortaya koymustur. Ikinci model igin yiiriitiilen
uzun donem analizlerinin ardindan kisa donemli iliskilerin incelenebilmesi ig¢in
etki-tepki analizleri kullanilmistir. Sekil 8’de ikinci model igin yiiriitiilen etki-tepki
analizleri sonuglarina yer verilmistir.
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Sekil 8: Ikinci Model icin Etki-Tepki Analizleri

Buna gore, ne sermaye piyasasi degiskeninin (LBP) emeklilik fonu
degiskenine (LEF) olan kisa doénem tepkisinin ve ne de emeklilik fonu
degiskeninin (LEF) sermaye piyasasi gelismislik diizeyini gosteren degiskene
(LBP) olan kisa donem tepkisinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bir bagka ifade
ile kisa donemde s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir iliski bulunmadigi
goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, ilk modelde emeklilik fonu degiskeninin
uzun donemde pay piyasast degiskeninin Granger nedeni oldugu yoniinde
bulgulara ulagilirken, ikinci modelde ise bor¢lanma piyasasi degiskeninin emeklilik
fonu degiskeninin Granger nedeni oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Kisa
donemli etkiler incelendiginde, her iki sermaye piyasasi degiskeninin de emeklilik
fonundaki degisimlere kisa donemde tepki vermedigi goriilmektedir. Ancak,
emeklilik fonlarinin pay piyasasindaki degisime kisa donemde pozitif yonde tepki
verdigi yoniinde bulgulara ulagilmistir.
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7. Sonucg

Sermaye piyasas1 iizerine gergeklestirilen ¢alismalarin biiyiik bir boliimiinde
sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisinin incelendigi goriilmektedir. Sermaye piyasalarin gelisiminde aktarilan
fonlarin piyasalarin gelisiminde onemli bir faktdr oldugu kabul edilmektedir.
Sermaye piyasasinin gelisimini etkileyen faktorler {izerinde yiiriitiilen ¢alismalarin
oldukga sinirl kaldig1 ozellikle Tiirkiye’de sermaye piyasanin gelisimine neden
olan faktorleri inceleyen ¢ok az sayida galigma oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
caligmanin amaci Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisimi ile kurumsal fon olarak
kabul edilen bireysel emeklilik fonlarmin gelisimi arasindaki iliskiyi incelemek
olarak belirlenmistir.

Aylik veriler kullanilarak yiiriitiilen nedensellik analizleri uzun dénemde
emeklilik fonlarinin pay piyasasinin gelisimine destek oldugunu gostermistir.
Bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlarin bir boliimiiniin pay piyasasi
araglarina yonlendirildigi dikkate alindiginda bu durumun beklenen bir sonug
oldugu diisiiniilmektedir. Buna gore, bireysel emeklilik sisteminde toplanan
fonlarin uzun dénemde sermaye birikimine ve sermaye piyasasinin gelisimine katki
sagladigi sdylenebilmektedir. Bunun yani sira, bor¢lanma piyasasindaki gelisimin
ise uzun donemde emeklilik fonlar1 tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmisgtir.
Buna gore, bor¢lanma piyasasi fon biiyiikliiglindeki artis kisa donemde tesvik edici
bir unsur olarak bireylerin emeklilik fonlarindaki tasarruflarinin artmasma yol
acabilmektedir. Borg¢lanma piyasasinda fon biiyiikliiklerinin &zellikle faiz
oranlarinin diistiigli donemlerde artmasinin beklendigi dikkate alindiginda faiz
oranlarindaki diigiisiin ayn1 zamanda alternatif bir yatirnm araci olan emeklilik

fonlarinda bir artiga neden olabilecegi diisiiniilmektedir.

Kisa donemde sadece emeklilik fonlarmin pay piyasasindaki degisime
pozitif yonde tepki verdigi sonucuna ulagilmigtir. S6z konusu etkinin 6 ay kadar
stirdiigli sonrasinda ortadan kayboldugu goriilmektedir. Buna gore, pay piyasasi
fon biyiikligiindeki artis kisa donemde tesvik edici bir unsur olarak bireylerin
emeklilik fonlarindaki tasarruflarinin artmasina yol agabilmektedir. Uzun donemde
ise bdyle bir etkiden bahsetmek miimkiin géziikmemektedir.

Tiirkiye igin sermaye piyasasinin gelisimi ile emeklilik fonlar1 arasindaki

iligkinin incelendigi bu ¢alismanin 6zellikle politika gelistiriciler agisindan faydali
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olacagi diisiiniilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde bu konu {izerine yfiriitiilen
caligmalarin olduk¢a sinirli olmasi nedeniyle bundan sonraki ¢alismalarin birden
fazla gelismekte olan iilkeyi analize dahil ederek yiiriitiilmesinin finans yazinina
onemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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