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SECILMIiS ULKELERLE ANALIZi

Mutual Interaction Analysis of Pension Funds on Macroeconomic Factors in
Turkey and Selected Countries
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Ozet
Bu calisma, bir dizi makroekonomik degiskenin, emeklilik yatirim fonlar1
izerinde yarattigi dinamik etkilerin belirlenmesi ve emeklilik yatirim
fonlarinin bu veriler iizerine duyarliliklarini dlgmeyi amaglamaktadir. S6z
konusu amaca ulagabilmek igin ¢aligmada, Genisletilmis Dickey-Fuller ve

Anahtar Kelimeler: VAR Modeli yontemlerinden yararlanilmigtir. Analiz Ocak 2005-Aralik
Emeklilik, Emeklilik 2016 doénemi verileri kullanilarak basta Tiirkiye olmak {izere segilmis
Yatirim Fonu, Emeklilik  Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika iilkelerini kapsamaktadir. Ulke bazinda
Sirketleri kullanilan degiskenler emeklilik yatirim fonu, borsa endeksi, déviz sepet

kuru, enflasyon ve faiz orami1 rakamlaridir. VAR metodu; emeklilik yatirim
JEL Kodlarr: fonlar1, borsa endeksi, doviz sepeti, enflasyon ve faiz orami arasindaki
C01, G22, G23 nedenselligi Granger yontemiyle test etmek ve emeklilik yatirim fonlarina

verilen ani sokun diger degiskenleri ne yonde etkileyecegini gdrmek
amaciyla kullanilmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular,
beklentilere paralel olarak Tiirkiye ve analiz edilen diger iilkelerde emeklilik
yatirim fonlarinin performansi ile borsa endeksi arasinda giiclii bir iliskinin
oldugunu gostermistir. Ayrica, emeklilik yatirim fonlar1 ile faiz orani ve
enflasyon orani arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu saptanmuistir.

Abstract

The aim of the study is to determine the dynamic effects in pension
investment funds and its susceptibility by using a range of macroeconomic
variables. To achieve this goal Augment Dickey-Fuller test and VAR model
has been used in the study. Analysis involves the datas from January 2005

Keywords: to December 2016 primarily in Turkey and Europe, Asia and North America.
Pension, Pension Fund Variables are used based on every countries’ pension investment fund, share
of Investment, Pension indices, currency basket, inflation and rate of interest. VAR model has been
Companies used in order to test the casuality between the pension investment fund, share

indices, currency basket, inflation and rate of interest by Granger method and
JEL Codes: see how the sudden shock on pension investment fund affects the other

Co1, G2z, G23 variables. Parallel to expectations empirical evidences obtained in the study

has revealed that there is a strong bond between the performance of pension
investment fund and share indices in Turkey and other analyzed countries.
According to the result of casuality analysis it has been determined that there
is also a strong bond between rate of interest and inflation with pension
investment fund.
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1. Giris

Emeklilik yatirim fonlari, bireylere emeklilik déonemlerinde ek bir gelir olusturarak refah
seviyelerini ylikseltmelerine olanak saglamaktadir. Bunun yani sira emeklilik yatirrm fonlari,
iilkelerin ulusal tasarruflarini artirarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunmasi ve finans
piyasalariin gelisimini saglamasi nedeniyle iilkelerin ekonomik gelisimi agisindan da 6nemli
bir yere sahiptir.

Emeklilik yatirim fonlart uzun vadeli yatirim stratejisine sahip olmalari, 6zel finansal
ihtiyaglar1 ve profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmeleri nedeniyle finansal yeniligi tesvik
etmek, piyasa biitlinliiglinli saglamak ve gostermis olduklan pozitif etkilerle birlikte bankacilik
ve sigortacilik gibi diger finans sektorleri icin de daha saglam finansal diizenlemelerin
gergeklesmesine 6nemli katki saglamaktadir. (Vittas, 2000, s. 5).

Emeklilik yatirim fonlar1 uzun vadeli yatirim stratejisine gore hareket ettigi i¢in bu durum
finans piyasalarinda derinlestirici etki yaratabilmektedir. Bu etki, piyasalara daha uzun vadeli
fon girisi yaratarak faiz oranlarinin diismesine katki saglar, bu durumda kamu ve 6zel sektoriin
borglanma maliyetlerinin disiiriilmesine olanak saglayabilmektedir (Korkmaz, 2007, s. 225).

Emeklilik yatirim fonlarinin sermaye piyasalar1 {izerinde Onemli bir etkisi de
piyasalardaki volatilitenin diismesi ile birlikte istikrarli bir biiyiime ortaminin saglanabilmesidir.
Yiiksek belirsizlik héli finansal aracin riskini yiikseltmekte bu durumda riskten kaginan
yatirimeinin hisse senetlerine yatirrm yapmasini engellemektedir. Ozellikle emeklilik fon
yatirimlarinin  sermaye piyasalarinda gelismis oldugu iilkelerde piyasalarin volatilitesinde
diistisler ortaya ¢cikmustir (6rnegin, Alda (2017), Aras ve Miislimov (2005), Catalan, Impavido
ve Musalem (2000), Meng ve Pfau (2010)). Emeklilik yatirim fonlarmin sermaye piyasalari
izerindeki etkisini arastiran bircok ¢alisma gosteriyor ki emeklilik fonlar iilkelerdeki kurumsal
yatirimel sayisini  artirmakta bu durum sermaye piyasalarinin  gelisimine Onemli katki
saglamaktadir (Gurbiiz ve Ekinci 2003, s. 225)

Bu ¢alisma, basta Tiirkiye olmak iizere Ingiltere, Belgika, Yunanistan, Hindistan, Japonya
ve Kanada tilkelerindeki emeklilik yatirim fonlarimin performanslarmi kapsamaktadir. Ocak
2005-Aralik 2016 donemine ait iilkelerin aylik verilerinin esas alindig1 ¢aligma; enflasyon orani,
borsa endeksi, faiz orani, doviz sepeti kuru ile emeklilik fonlarinin karsilikli duyarliliklarini ve
etkilesim derecelerini olgmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, ilk olarak, dinyada ve
Tiirkiye’de emeklilik yatinm fonlarinin sermaye piyasalari ve ulusal tasarruflar iizerindeki
etkilerini inceleyen literatiirdeki ¢aligmalar incelenmistir. Emeklilik yatirnm fonlarinin
performansini etkileyen makro-ekonomik faktorlerin belirlendigi boliimden sonra, aragtirmanin
yontemi, veri seti ve analizde elde edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde emeklilik yatirim fonlar ile sermaye piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen
bir¢ok galigma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan aragtirmamizda elde edilen sonuglara benzerlik
gostermesi nedeniyle dikkat ¢ekenler ve dnemli goriilenler agiklanmustir.

Catalan vd. (2000), 21 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkesi ve 5
gelismekte olan tilke i¢in emeklilik fonlar1, hayat sigortalar1 ve hayat dis1 branstaki sigortalarin
pay senedi piyasasinin gelisimine olan etkisini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, gelismis
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kurumsal yatirimer (emeklilik fonlart ve hayat sigortalar1) potansiyeline sahip olan iilkelerin
piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi agisindan pay senedi piyasasinin gelisimini destekledigi
yoniindedir. Aras ve Misliimov (2005), 1982-2000 déneminde aralarinda Tirkiye’nin de
bulundugu 23 OECD iiyesi iilkede kurumsal yatirimcilar ile sermaye piyasasi gelisimi
arasindaki iligskiyi nedensellik testlerini kullanarak arastirmiglar ve kurumsal yatirimeilar ile pay
senedi piyasasi gelisimi arasinda pozitif yonde anlamli bir iligkinin bulundugunu saptamiglardir.
Calisma sonuclarina gore; kurumsal yatirimcilar pay senedi piyasasinin gelisimi igin gerekli
ortami yaratmakta ve pay senedi piyasalariin gelismesi de kurumsal yatirimcilarin gelisimine
katki saglamaktadir.

Meng ve Pfau (2010), 32 gelismis ve gelismekte olan {ilkenin emeklilik fonlarinin
sermaye piyasast gelisimi lizerindeki etkisini analiz etmisler ve emeklilik fonlarmin finansal
varliklarinin sermaye piyasasi derinligi ve likiditesi ile 6zel tahvil piyasasi derinligi iizerinde
olumlu etkileri oldugunu bulmuslardir. Ancak aragtirmacilar filkeleri finansal gelisme
diizeylerine gore iki gruba ayirdiklarinda emeklilik fon varliklarinin sermaye piyasasi
iizerindeki olumlu etkisinin yalnizca yiliksek finansal gelisme gosteren iilkeler i¢in Onemli
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Alda (2017), 1999-2014 yillar1 arasinda 13 Avrupa iilkesinin
emeklilik fon varliklarinin sermaye piyasasi iizerindeki etkisini arastirmistir. Caligmada sadece
pay senetlerine yatirim yapan emeklilik fon varliklari analiz edilmis, emeklilik fon varliklarinin
sermaye piyasasi gelisimi iizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir.

Literatiirde enflasyon ve faiz orani ile 6zel tasarruflar arsindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon, belirsizligi artirarak makro-ekonomik istikrarin
bozulmasina neden olabilmekte ve ihtiyati tasarruflar1 artirabilmektedir. Beklenen yiiksek
enflasyon, piyasalarda giiven ortaminin ve finansal istikrarin bozulmasina neden oldugu i¢in
tasarruflar lizerinde de negatif bir etki yaratabilmektedir (Grigoli, Herman, Schmidt-Hebbe,
2014, s. 9). Ozel tasarrufun temel belirleyicilerinden biri de faiz oranidir. Yiiksek bir faiz oran,
gelecekteki fiyatlara gore tiiketimin mevcut fiyatimi artirmakta (ikame etkisi), tasarrufu
Ozendiren bir tesvik ortaminin olugmasini saglamaktadir. Ancak; eger hane halki net bor¢ veren
konumunda ise, faiz oranindaki artis geliri yiikseltmekte, tiiketimle tasarruf ters yonli
ivmelenmektedir (gelir etkisi). Eger ikame etkisi gelir etkisinden daha giiglii ise daha yiiksek bir
faiz orani tasarruf tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir (Athukorala ve Sen, 2004, s. 494).

Celasun ve Tansel (1993), 1972-1988 doneminde Tiirkiye’deki tasarruf ve yatirim
davraniglarin1 2 Asamali Ordinary Least Squares (OLS) yontemini kullanarak arastirmiglardir.
Calismada enflasyon ve faiz oranlar, reel cari agiklar, 6zel harcanabilir gelir, Gayri Safi Milli
Hasila’nin trend degerleri gegici gelir gibi bir¢ok agiklayici degisken kullanilmigtir. Calismanin
sonucu, enflasyonun 6zel tasarruflari artirdigi yoniinde olmustur. Ayrica faiz oranlart ve 6zel
tasarruflar arasinda giiglii bir iliski bulunmustur. Loayza, Hebbel ve Serven (2000), 1966-1995
yillar1 arasinda OECD ve gelismekte olan bazi iilkelerin enflasyon ve reel faiz oranlari, kamu
tasarruflar1 gibi degiskenlerin 6zel tasarruflar {izerindeki etkilerini ekonometrik yontem
kullanarak arastirmiglardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore enflasyon oranindaki artigin
0zel tasarruflar tizerinde olumlu bir etkisi oldugu, reel faiz oraninda meydana gelen bir artigin
ise Ozel tasarruflar iizerinde negatif bir etki yarattig1 yoniindedir.

Ozcan, Giinay ve Erta¢ (2003), 1968-1994 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin faiz orani,
enflasyon orani, biiylime hizi, gelir diizeyi gibi birtakim degiskenlerinin 6zel tasarruflar
tizerindeki etkisini OLS yontemini kullanarak arastirmiglardir. Caligmanin sonucuna gore
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enflasyonun 6zel tasarruflar {izerinde olumlu bir etki yarattig1 reel faiz oran ile 6zel tasarruflar
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamadigi yoniinde olmustur. Athukorola ve Sen
(2004), 1954-1998 yillar arasinda Hindistan’in faiz ve enflasyon orani, biiylime hizi, niifus artis
hizi, para arz1 gibi 6zel tasarruflar iizerinde belirleyici olan faktorlerin etkisini GMM yo6ntemini
kullanarak arastirmiglardir. Bulgular: enflasyon ve faiz oraninin 6zel tasarruflar tizerinde olumlu
bir etki yarattigi yoniindedir. Hondroyiannis (2006), 1961-1998 yillar1 arasinda Avrupa
iilkelerinin faiz ve enflasyon oranlari, kamu tasarruflari, demografik faktorleri ile o6zel
tasarruflar arasindaki iliskiyi Panel Veri yoOntemini kullanarak arastirmistir. Calismanin
sonucuna gore enflasyon ve faiz orani ile 6zel tasarruflar arasinda olumlu bir iligski bulunmustur.

3. Ekonometrik Yontem

Zaman serisi kullanilan analizlerde anlamli sonuglara ulasabilmek i¢in dncelikle zaman
serilerinin duragan olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Duraganlik testi i¢in en fazla
kullanilan yontem Dickey ve Fuller’in gelistirdigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testidir. Caligmada yer verilen degiskenlerin duraganlik analizi ADF birim kok testi yardimu ile
arastirilmigtir. Calismada gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz bilgi kriterinin kullanilmast
tercih edilmistir. Degiskenlere uygulanan ADF testine gore istatistik sonucunun olasilik degeri
0.05°den kiiciik olmalidir. Degiskenlerin duragan olmadigi anlagilirsa duraganlik saglanincaya
kadar degiskenlerin dogal logaritmasinin ve/veya farkinin alinmasi1 gerekmektedir.

VAR modeli C. Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. VAR modeli degiskenler
arasindaki karsilikli iligkileri agiklamaya yarayan ekonometrik bir modeldir. Sims, ekonometrik
modelde yer alan degiskenlerin icsel ve digsal ayrimini gerektirmeden her degiskenin bir
digerini etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger degiskenlerden ve modelde yer almayan
faktorlerden etkilenebilecegini ileri siirmistiir (Sims, 1980, s. 1-49).

X ve Z gibi iki degiskenden olusan basit bir VAR modeli soyle gosterilebilir (Cakmak,
Aksu ve Bagar, 2002, s. 35-36).

P P
Xt = Q19 T z @11.iX¢-1 T Z 12 Zt-1 7+ Eir (1)
i=1 i=1
P P
Zy = Qo t+ Z @z1.iXe-1 + Z ApziZe1+ & (2
i=1 i=1

VAR modeli tahmin edilirken kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
onemlidir. VAR analizinde olmasi gerekenden daha uzun bir gecikme uzunlugu belirlendiginde,
degiskenler gercekte olduklarindan daha yiiksek degerler almakta ve otokorelasyon hatalar
meydana gelmektedir (Katos, Lawler ve Seddighi, 2000, s. 300). VAR modelinin derecesinin
belirlenmesi igin kullanilan testler; Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion: AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion: SIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(Hannan-Quinn Information Criterion: HQ), Son Ongdrii Hatas (Final Prediction Error: FPR)
ve Olabilirlik Oran1 Smamasidir (Likelihood Ratio Test).

AR kokler tablosuyla modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi test
edilebilmektedir. Eger tiim modiiller birim ¢emberin iginde yer aliyorsa hesaplanan VAR
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modelinin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip oldugu séylenebilmektedir (Hendry ve Juselius,
2000, s. 10). Granger nedensellik analizi i¢in olusturulan modelde, otokorelasyon probleminin
olup olmadiginin sinanmasi i¢in Breusch ve Godfrey tarafindan gelistirilen Lagrange Carpant
(Lagrange Multiplier -LM) testi kullanilmustir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yoOniinii belirlemek amaciyla Granger tarafindan
gelistirilen Granger Nedensellik Testi uygulanmustir (Granger, 1969, s. 424-438). Bu analiz
asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

m m

Y, = z a;Ye; + z ﬁj Xe—j+uge (3)
i=1 =
m m

Xt = Z’liXt—i +26‘I Yt—j +u2t (4)
i=1 j=1

Denklemde m gecikme uzunlugunu gostermekte olup, ult ve u2t hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir (Granger, 1969, s. 431).

Analizde Granger nedensellik testi, bir 6nceki kisimda tanimlanan VAR modeline dayali
olarak uygulanmustir. Etki tepki analizi, bir degiskende meydana gelecek bir standart sapmalik
sokun, kullanilan tiim degiskenler {izerindeki etkisini Ol¢meye yarayan bir analiz olarak
tanimlanmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006, s. 69). Etki-tepki analizi, VAR modeli hata
terimlerinin birindeki bir birimlik artisa karsi igsel degiskenin bugiinkii ve gelecekteki
degerlerinde meydana gelecek degisime iliskin tepkilerini &lgmektedir. Olgiim sonuglari,
degiskenin soklara kars1 gosterdigi tepkinin kaliciligi hakkinda da bilgi vermektedir (Stock ve
Watson, 2001, s. 106).

4. Veri Seti

Calismada tiim iilkeler i¢in 01/2005-12/2016 donemi aylik verileri analiz edilmis ve
sonuglar iilke bazinda degerlendirilmistir. Tiirkiye i¢in emeklilik fonlarinin aylik ortalama getiri
oranlarindan yararlanilmistir. S6z konusu fonlarin aylik getirileri sektorde faaliyet gosteren
sekiz emeklilik sirketinden alinmus, fonlarin aylik ortalama getiri verileri tek fona
dondstiirilmistiir. S6z konusu firmalar; Allianz Hayat, Allianz Yasam, Anadolu Hayat, BNP
Paribas Cardif, Garanti Emeklilik, Groupama, NN Hayat ve Vakif Emeklilik’dir. Emeklilik
yatirim fonlarim agiklamak amaciyla yer verilen degiskenler ise, BIST100 endeksi, 1 yillik
tahvil faizinin aylik faiz orani, tiiketici fiyat endeksi (%), Euro/Dolar (1 Dolar/TL-1 Euro/TL)
doviz sepet kurudur. Calismada kullanilan veri seti, Emeklilik Gozetim Merkezi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 web sitelerinden derlenmistir.

Calismada yer verilen Ingiltere, Belgika, Yunanistan, Hindistan, Japonya ve Kanada igin
emeklilik fon fiyatlarina ait aylik verilere Thomson Reuters veri tabanindan ulagilmistir.
Degiskenlere ait veri seti Investing.com — Stock Market Quotes&Financial News ve Inflation.eu
web sitelerinden derlenmis olup Ocak 2005 — Aralik 2016 donemini kapsamaktadir.
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Tablo 1. Analiz Kapsamina Dahil Edilen Ulkelere Ait Degiskenler

Borsa

.. o o -
Ulke EYF Endeksi Faiz (%) Enflasyon (%) Déviz Kuru
ingiltere Abbey Life Assurance 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat ~USD/GBP ve
& Pension Equity AC FTSE100 faizinin aylik oran1  endeksi EUR/GBP
. . 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat
Belgika VDK Pension Fund gy o) gizinin aylik oram endeksi EUR/DOLAR
HPMF Pension . I
Yunanistan Balanced Fund Athens 10 yillik tahvil Tiketici fiyat  pyp/boL AR
: faizinin aylik oran1  endeksi
Domestic General
Hindistan UTI-Retirement BSE 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat ~ USD/INR ve
Benefit Pension Fund  Sensex faizinin aylik oran1  endeksi EUR/INR
*AM-One Diam . oy
Japonya Balance Fund (DC Nikkei tl“ Y‘?l‘.k tahlv 11(1 g#éﬁ;? fiyat gSgﬁEi ve
Pension 1,2,3) 295 a171nin aylik orani
Kanada I';";g‘;'c':g E';i‘gn 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat  USD/CAD ve
S&P/TSX faizinin aylik oran1  endeksi EUR/CAD

Trust Fund

*Japonya’ya ait 3 emeklilik yatirim fonu tek fona doniistiiriilmiistiir. EYF: Emeklilik Yatirim Fonu

5. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler
5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Ulke bazinda yapilan birim kok testi sonuglarina iliskin bulgular Tablo 2’de
gosterilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in yapilan birim kok testi sonuglarina gore ortalama
degerleri alinan degiskenlere ait orijinal zaman serilerinde birim kdk vardir. Analizden anlaml
sonuclar elde etmek icin serilerin siirekli getirileri hesaplanmig verileri kullanilmistir. Boylece
serilerin birim kokten arindirilmis ve duragan olacagi ve daha anlamli analiz sonuglar1 elde
edilecegi diistinlilmiistiir. Siirekli getiri, gdzlem degerinin bir 6nceki gézlem degerine boliinerek
dogal logaritmasinin alinmasi ile elde edilmektedir (Benninga, 2000, s. 18-21). Dogal
logaritmalar1 alinan degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmuistir.

Ingiltere igin yapilan birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin seviye degerlerinde
birim kok vardir. Belgika i¢in yapilan birim kok testi sonuglarini inceledigimizde ise Emeklilik
Yatir1 Fonu (EYF), borsa endeksi, doviz sepeti ve faiz oranina ait orijinal zaman serilerinde
birim kok vardir. Enflasyon oranina ait orijinal zaman serisi duragan ¢ikmustir. Dogal
logaritmalar alinan degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmistir.

Yunanistan i¢in yapilan ADF test sonuglarma gore ortalama degerleri alinan
degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok vardir. Dogal logaritmasi alinan EYF degiskenine

ait seri duragan ¢ikmadigi i¢in dogal logaritmasinin birinci farki alinmistir

Hindistan’a ait ortalama degerleri alinan degiskenlerin orijinal zaman serilerinde birim
kok vardir. Enflasyon degiskenine ait orijinal zaman serisi duragan c¢ikmistir. Buna gore
enflasyon degiskeni seviye degerlerinde, EYF, borsa endeksi ve faiz oranina ait degiskenler 1.
fark degerlerinde, doviz sepeti degiskeni ise 2. fark degerinde duragan ¢ikmistir.

Japonya ve Kanada igin yapilan birim kok test sonuglarina gére EYF, borsa endeksi,
doviz sepeti ve faiz oranina ait orijinal zaman serilerinde birim kok vardir. Enflasyon
degiskenine ait orijinal zaman serileri duragandir. Buna gore dogal logaritmalari alinan
degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmugtir.
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Tablo 2. ADF Test Sonuglari

Degisken/Ulke Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Tiirkiye Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri  Terimi  Degeri Terimi Degeri  Terimi  Degeri
EYF -1.355.566  0.6023 -2.986.769 0.1397 -3.499.261 0.0094 -3.549898 0.0381
Borsa -1.873.739  0.3439 -2.721.844 0.2296 -5.197.870 0.0000 -5.237175 0.0001
Doviz -1.939.400 0.9998 -0.725182 0.9687 -6.333478 0.0000 -6.589403 0.0000
Faiz -1.994509 0.2891 -2.426.444 0.3644 -5.573949 0.0000 -5.586577 0.0000
Enflasyon  -3.706.225  0.005 -3.800.493 0.0194 -12.04394 0.0000 -12.10928 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Ingiltere Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri  Terimi  Degeri Terimi Degeri  Terimi  Degeri
EYF -1.124304  0.7053 -2.137978 0.5200 -11.53787 0.0000 -11.50221 0.0000
Borsa -1.688534  0.4349 -2.098262 0.5420 -11.96153 0.0000 -11.91737 0.0000
Doviz -1.030987 0.7412 -1.732633 0.7317 -11.72129 0.0000 -11.68800 0.0000
Faiz -1.257146  0.6483 -2.032199 0.5784 -12.95701 0.0000 -12.90744 0.0000
Enflasyon -1.550205 0.5052 -1.993424 0.5993 -11.03107 0.0000 -11.25328 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Belgika Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF -1.325885 0.6166 -1.579606 0.7964 -9.776173  0.0000 -9.741470 0.0000
Borsa -1.397935 0.5818 -1.342328 0.8731 -9.037003 0.0000 -9.018686 0.0000
Doviz -1.474125 05440 -1.972540 0.6109 -12.66048 0.0000 -12.70664 0.0000
Faiz -0.672559  0.8491 -2.263052 0.4509 -12.65889 0.0000 -12.76811 0.0000
Enflasyon -8.858536  0.0000 -8.984296 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Yunanistan Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF -2.072261 0.2563 -2.181374 0.4957 -6.178532 0.0000 -6.172053 0.0000
Borsa -1.245528 0.6535 -2.718118 0.2311 -4.725729 0.0001 -4.704558 0.0011
Doviz -1.412286  0.5747  -2.292275 0.4350 -4.947466  0.0001 -5.499247 0.0001
Faiz -2.408862 0.1412 -2.417252 0.3691 -3.666610 0.0056 -3.733575 0.0233
Enflasyon -1.506673 0.5273 -2.223133 0.4726  -12.32466  0.0000 -12.64290 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Hindistan Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF 0.523780 0.9870 -2.106114 0.5375 -4.843637 0.0001 -4.926751 0.0005
Borsa -1.797997 0.3803 -3.177765 0.0932 -4.478344 0.0003 -4.475838 0.0023
Déviz -1.395184 0.5831 -3.172541 0.0944 -8.792073 0.0000 -8.780831 0.0000
Faiz -2.676625 0.0806 -2.645223 0.2612 -4.922590 0.0001 -4.957195 0.0004
Enflasyon  -7.163668 0.0000 -7.185211 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Japonya Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF -0.301305 0.9206 -1.009635 0.9386 -11.19305 0.0000 -11.18867 0.0000
Borsa -0.820008 0.8101 -1.019717 0.9371 -10.08001 0.0000 -10.06911 0.0000
Déviz -1.388198 0.5866 -1.362528 0.8677 -11.09171 0.0000 -11.06062 0.0000
Faiz -0.698664  0.8427 -2.405631 0.3751 -11.64278 0.0000 -11.69625 0.0000
Enflasyon -9.497578 0.0000 -9.492038 0.0000
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Tablo 2’nin devam

Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli

Kanada Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem

Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi_ Degeri
EYF -0.576010  0.8711  -2.299807 0.4309 -5.703356 0.0000 -5.681550 0.0000
Borsa -2.307189  0.1711  -2.695297 0.2402 -9.613621 0.0000 -9.594847 0.0000
Déviz -2.318592  0.1676  -2.277216 0.4432  -13.71409 0.0000 -13.80192 0.0000
Faiz -1.202644  0.6725 -2.024976 0.5824 -11.52075 0.0000 -11.47968 0.0000
Enflasyon -9.330189  0.0000 -9.352164  0.0000

5.2. Granger Nedensellik Analizi

VAR tahmininden elde edilen Granger Nedensellik analizine iligkin bulgular Tablo 3’de
gosterilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in yapilan nedensellik analizi sonucglarina gére EYF
ve borsa degiskeni ile EYF ve faiz degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Ayrica doviz degiskeninden EYF degiskenine ve EYF’den enflasyon degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Hindistan i¢in yapilan nedensellik analizi
sonuglarina goére ise Tirkiye ile benzer sonuglar elde edilmistir. Buna gére EYF ve borsa
degiskeni arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica déviz degiskeninden
EYF degiskenine ve EYF degiskeninden enflasyon degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisi bulunmustur.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonug¢lari

Parametreler Df Olasihk Parametreler Df Olasilik
Borsa —> EYF 5 0.0000 Borsa —> EYF 8 0.0000
- EYF —> Borsa 5 0.0109 =
=) i +—
g Fiz —> EYF 5 00003 Z EvE —> Boma 8 0.0807
5 EYF —> Faiz 5 00622 2
& Déviz —> EYF 5 00504 I Dbéviz—> EYF 8 0.0582
EYF —> Enf. 5 0.0359 EYF —> Enf. 8 0.0200
¢ Borsa —> EYF 3 0.0000 s Borsa —> EYF 1 0.0000
5]
= =
Z EYF —>Fiz 3 00321 & Déviz—> EYF 1 0.0722
E < Borsa —> EYF 2 0.0000
(2]
S Borsa—> EYF 6 0.0454 §_
E S Déviz —> EYF 2 0.0071
- EYF > Borsa 1 0.0001
m -
S TEYF > Faiz 1 0.0547
¥ EYF —> Déviz 1  0.0035

* Tablodaki degerler, iilke bazinda sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin

iligkindir.

nedensellik sonuglarina

Df: Gecikme Uzunlugu, Enf: Enflasyon, EYF: Emeklilik Yatirim Fonu, Déviz: Déviz Sepeti

128




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 121-138
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 121-138

Ingiltere, Belcika ve Yunanistan’a ait sonuclar1 inceledigimizde borsa degiskeninden
EYF degiskenine dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu gériilmektedir. Ayrica Ingiltere’de EYF,
faiz degiskeninin nedeni iken Belgika’da ise doviz degiskeninde EYF degiskeninin nedeni
oldugu goriilmektedir.

Japonya icin yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore ise incelenen diger iilkelerde
oldugu gibi borsa degiskeninden EYF degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Ayrica doviz degiskeninin de %5 anlamlilik diizeyinde EYF degiskeninin nedeni
oldugu goriilmektedir. Kanada igin yapilan Granger nedensellik analizi sonuclarma gore ise
incelenen iilkelerden farkli bir sonu¢ karsimiza g¢ikmaktadir. Buna gore emeklilik yatirim
fonundan borsa, doviz ve faiz degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmigtir.

Tiirkiye i¢in yapilan etki-tepki analizinde EYF degiskeninde meydana gelen ani sokun
degiskenin kendisi ve borsa, doviz ve faiz degiskenleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Sekil
1’den goriildiigi gibi EYF’deki bir standart hata sok karsisinda degiskenin kendisi énemli bir
Olciide pozitif tepki gostermektedir. Borsa degiskeninin gosterdigi tepki ise altinct doneme
kadar pozitif iken bu dénemden itibaren sifir denge degerine dogru yaklasarak onuncu dénemde
0.003’liik bir artis gerceklesmektedir. Kisaca EYF’de meydana gelen bir soka, borsa endeksinin
gosterdigi tepki onemli oOlgiide pozitif yondedir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki ise
dordiincti doneme kadar negatif iken, altinci donemde 0.0013’lik bir artis gergeklesse de bu
donemden itibaren negatif egilim gostermektedir. EYF’de meydana gelecek olan bir soka faiz
degiskeninin gosterdigi tepki ise altinci doneme kadar negatif iken bu dénemden itibaren pozitif
degerler almakta ve denge degerine dogru yaklagsmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations £+ 2 S E

Response of EYF to EYF Response of BORSAto EYF
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Sekil 1: EYF Soku Karsisinda Diger Degiskenlerin Gosterdigi Tepkiler
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Ingiltere icin yapilan etki-tepki fonksiyonunda EYF degiskeninde meydana gelen ani
sokun nedensellik analizine gore anlamli ¢ikan EYF, borsa ve faiz degiskenleri tizerindeki etkisi
incelenmistir. Buna gore Sekil 2’yi incelendiginde, EYF’deki bir standart hata sok karsisinda
EYF degiskeninin gosterdigi tepki ikinci doneme kadar pozitif iken ti¢iincii donemde -0.002’lilk
bir diisiis gdstermekle birlikte bu donemden itibaren pozitif degerler almakta ve denge degerine
dogru yaklagsmaktadir. Borsa degiskeni ise ikinci doneme kadar pozitif tepki gosterirken liclincii
donemde -0.0003’likk bir diisiis gostermekle birlikte bu donemden itibaren tekrar pozitif
degerler alarak denge degerine dogru yaklagmaktadir. EYF’de meydana gelecek olan bir soka
faiz degiskeninin gosterdigi tepki ise, ikinci doneme kadar pozitif iken dordiincli doneme kadar
negatif egilim gostermekle birlikte bu donemden itibaren pozitif degerler almakta ve denge
degerine dogru yaklagmaktadir.

Response to Cholesky One S.0. Innovations £+ 2 S E.
Response of EYF to EYF

2

-0

-0

Sekil 2: EYF Soku Karsisinda EYF, Borsa ve
Faiz Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

Belgika i¢in yapilan etki-tepki analizine goére EYF degiskeninde meydana gelen ani sokun
EYF, borsa ve doviz degiskenleri tlizerindeki etkisi incelenmistir. Sekil 3’de goriildiigi gibi
EYF’deki bir standart hata sok karsisinda EYF degiskeninin gésterdigi tepki, ti¢lincii doneme
kadar pozitif iken bu dénemden itibaren denge degerine dogru yaklagsmaktadir. Kisaca EYF’de
meydana gelen bir soka, degiskeninin tepkisi O6nemli o&lgiide pozitif yondedir. Borsa
degiskeninin gosterdigi tepkisi ise ikinci doneme kadar pozitif iken ig¢ilincii donemde
-0.0006’ik bir azalis gostermekle birlikte bu doénemden itibaren sifir denge noktasina
yaklagsmaktadir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki ise ikinci doneme kadar pozitif iken
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ticlincii donemde -0.0009 bir azalis gostermekte ve bu donemden itibaren sifir denge noktasina
yaklagmaktadir.

Response to Cholesky One S0 Innovations = 2 = . E.
Response of EYF to EYF

Response of BORSASA to EYWF

Response of DMOWIE to EYF

=]
:
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T T T T T T T T T

= = 4 =] -] T = = i

Sekil 3: EYF Soku Karsisinda EYF, Borsa ve Doviz
Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

—. i

Yunanistan i¢in yapilan etki-tepki fonksiyonunda ise nedensellik analizine gore anlamli
cikan EYF ve borsa degiskenleri iizerindeki etkisi incelenmistir. EYF’deki bir standart hata sok
karsisinda EYF degiskeninin gosterdigi tepki, ikinci doneme kadar pozitif iken iiglincii ddnemde
-0.023’liik bir diistisiin ardindan dordiincii donemde 0.004’lik bir artis gostermektedir.
Sekizinci donemde -0.007’lik bir diisiis gostermekle birlikte bu donemden itibaren denge
degerine dogru yaklagsmaktadir. Borsa degiskeninin gosterdigi tepki ise yedinci doneme kadar
pozitif iken sekizinci donemde -0.006’lik bir diislis gostermekle birlikte bu dénemden itibaren
tekrar pozitif degerler alarak denge degerine dogru yaklagsmaktadir (Sekil 4).
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Sekil 4: EYF Soku Karsisinda EYF ve Borsa
Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

Hindistan i¢in yapilan etki-tepki analizi sonuglari Sekil 5’de gosterilmistir. Buna goére
EYF’deki bir standart hata sok karsisinda borsa degiskeninin gosterdigi tepki, ii¢iincii doneme
kadar pozitif iken altinc1 doneme kadar sifir denge noktasina yaklastigi ve bu donemden itibaren
negatif bir egilim gosterdigi goriilmektedir. Sekizinci donemden itibaren ise borsa degiskeninin
tepkisi pozitif yondedir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki ise ikinci donem 0.10’luk bir artig
gostermekle birlikte dordiincli doneme kadar negatif bir egilimde oldugu goriilmektedir. Besinci
donemde 0.15°lik bir artis gosterse de sekizinci donemde sifir denge noktasina yaklasarak bu
donemden itibaren negatif bir egilim gostermeye devam etmektedir. EYF’de meydana gelecek
olan bir soka enflasyon degiskeninin gosterdigi tepki ise dordiincii doneme kadar pozitif iken bu
donemden itibaren negatif egilim gostermekte ve onuncu donemde denge degerine dogru
yaklagmaktadir.
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Response to Cholesky One 5.0 Innovations £ 2 S E.
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Sekil 5: EYF Soku Karsisinda Borsa, Doviz ve Enflasyon Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

EYF degiskeninde meydana gelen ani sokun etkisi Japonya i¢in EYF, borsa ve doviz
degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Sekil 6’ya gore EYF’deki bir standart hata sok

karsisinda borsa degiskeninin gosterdigi tepki, dordiincii doneme kadar pozitif iken bu

donemden itibaren denge degerine dogru yaklasmaktadir. Doviz degiskeninin gdsterdigi tepki

ise dordiincii doneme kadar pozitif iken bu donemden itibaren denge degerine dogru

yaklagsmaktadir. Kisaca EYF’de meydana gelen bir soka hem degiskenin kendisi hem de borsa

ve doviz degiskenlerinin tepkisi 6nemli dl¢iide pozitif yondedir.
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Sekil 6: EYF Soku Karsisinda EYF, Borsa ve Doviz
Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

Sekil 7, Kanada igin yapilan etki-tepki analizi sonuglarinl gostermektedir. EYF’deki bir
standart hata sok karsisinda borsa degiskeninin gosterdigi tepki, dordiincii doneme kadar pozitif
iken bu dénemden itibaren denge degerine dogru yaklagmaktadir. Faiz degiskeninin tepkisi ise
besinci doneme kadar pozitif iken bu donemden itibaren denge degerine dogru yaklastig
goriilmektedir. Kisaca EYF’de meydana gelen bir soka degiskenin kendisi ile borsa ve faiz
degiskenlerinin tepkisi 6nemli 6l¢iide pozitif yondedir. Eyf’de goriilecek olan bir soka doviz
degiskeninin gosterdigi tepki ise dordiincii doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren
denge degerine dogru yaklasmaktadir.
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Sekil 7: EYF Soku Karsisinda Borsa, Doviz ve Faiz Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

6. Sonug

Bu calismada, 01/2005-12/2016 dénemi igin Tiirkiye ve sec¢ilmis iilkelerde emeklilik
fonlarinin performansini etkileyen bazi makro-ekonomik faktorlerin karsilikli etkilesimi analiz
edilmistir. VAR metodu ile modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde degerlendirilmistir. Etki tepki fonksiyonu ise nedensellik iliskisi
bulunan degiskenlerin EYF’de meydana gelecek ani sok karsisinda 10 yillik tepkisi
incelenmistir.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde emeklilik fonlarinin tasarruflara ve sermaye
piyasalarma etkisini inceleyen bir¢ok ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismalar1 kapsam
ve icerik bakimindan inceledigimizde emeklilik fonlarinin performansini dlgmek igin portfoy
performansin1  6lgme yontemlerinin  kullanildigim1  veya emeklilik fonlarmin sermaye
piyasalarina ve tasarruflara etkisini 6lgmek icin regresyon analizi, panel veri analizi ve
nedensellik analizi yontemlerinden yararlanildigi goriilmiistiir. Bu caligmalarda enflasyon ve
faiz orani, demografik faktorler, biiylime hizi ve gelir diizeyi gibi birgok farkli bagimsiz
degisken kullanilmistir. Bu ¢aligmanin literatiirde yapilan diger ¢alismalardan farki, emeklilik
yatirim fonlarmi bir finansal yatirim araci olarak ele alip, finansal yatirim araglarina etki eden
enflasyon ve faiz orani, doviz kuru ve borsa endeksi gibi makro-ekonomik faktorler arasindaki
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karsilikl1 etkilesimin analiz edilmis olmasidir. Ayrica doviz kurunun bagimsiz degisken olarak
analize dahil edilmesinin literatiire katki a¢isindan énemli oldugu diisiiniilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, tasarruflar {izerinde belirleyici olan faiz ve enflasyon
orani gibi faktorlerin etkisini arastiran bircok calisma ile benzerlik géstermektedir. Celasun ve
Tansel (1993), Loayza vd. (2000), Athukorola ve Sen (2004) ve ¢alismanin literatiir kisminda
belirtilen birgok aragtirmadan elde edilen bulgulara gore; enflasyon ve faiz oraniin tasarruflar
iizerinde etkisi bulunmaktadir. Calismamizda da emeklilik yatirim fonlari ile faiz ve enflasyon
orani arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.

Emeklilik fonlar finans piyasalarinin uzun vadede gelisimine 6nemli katki saglamaktadir.
Catalan vd. (2000), Meng ve Pfau (2010), Alda (2017) gibi emeklilik yatirim fonlarinin sermaye
piyasalar1 iizerindeki etkisini aragtiran bir¢ok c¢alismada emeklilik fonlarinin {lkelerdeki
kurumsal yatirimer sayisini artirdigl ve sermaye piyasalarinin gelisimine 6nemli katki sagladigi
belirtilmistir.

Bu calismada nedensellik analizi sonuglarina gore borsa endeksi ile emeklilik yatirim
fonlar1 arasinda giiclii bir iliski bulunmustur. Ozellikle Tiirkiye ve Hindistan icin iilke bazinda
yapilan analizlerde emeklilik yatirim fonlari ile borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu saptanmigstir. Kanada i¢in EYF’dan borsa endeksine, faiz oranina ve doviz
sepet kuruna tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu anlagilmistir. Kanada’da onemli
boyutta kamu ve 6zel emeklilik fonunun varliginin bu sonucu etkileyen en 6nemli faktor oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica; emeklilik yatirnm fonlar1 Kanada finans piyasalarinin  6nemli
oyuncular1 arasinda yer aldiklari i¢in, tlkenin makro-ekonomik faktorleri lizerinde etKili
olabilmektedir.

Arastirmanin kisitlar1 gelecek calismalar i¢in firsatlar sunmaktadir. Farkli tilkeleri de
kapsayacak, analiz donemini genisletecek veya farklilastiracak, baska ve/veya ek degiskenler
kullanilacak yeni modeller olusturulabilir. Ayrica; iilkelerin gelismislik diizeyleri, siyasi ve
jeopolitik ozellikleri, niifus ve demografik yapilarinin yer aldig: farkli faktorlerin analize dahil
edilmesinin faydali olacagi diistiniilmektedir.
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