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Bu ¢alismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan emeklilik fon pazarma sahip iilkelerin borsa
endeksi, doviz sepeti, enflasyon ve faiz orani verilerinin emeklilik yatiim fonlarinin performansina olan
etkilerini en kiigiik kareler yontemi ve VAR analizi yardimiyla incelemektir. Analiz Ocak 2005 — Mart 2019
donemi verileri kullanilarak basta Tiirkiye olmak {iizere secilmis Asya ve Kuzey Amerika iilkelerini
kapsamaktadir. Emeklilik yatirim fonlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski regresyon analizi
yontemiyle en kiigiik kareler metoduyla aciklanmistir. VAR yontemi yardimiyla etki tepki ve varyans
ayristirma analizleri yapilmistir. Calismanin ampirik kanitlarina gore Tiirkiye ve analiz edilen diger iilkelerde
emeklilik yatirim fonlarinin performansi ile borsa endeksi arasinda giiglii bir iliskinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Ayrica elde edilen sonuglar dogrultusunda analize dahil olan iilkelerde borsa endeksinin
emeklilik yatirim fonlarini agiklayan en 6nemli degisken oldugu ifade edilebilir.

Anahtar Sozciikler: Emeklilik, Emeklilik Yatirim Fonu, Emeklilik sirketleri, En kiigiik kareler
yontemi, VAR

Analysis of Macroeconomic Factors Influencing of Pension Investment
Funds By Least Squares and VAR Method: Turkey and Selected Countries

Abstract

The aim of this study is to investigate the effects of share indices, currency basket, inflation and
interest rate data on the performance of pension investment funds in developed and developing countries'
pension fund market by means of least squares method and VAR model. Analysis involves the data from
January 2005 to March 2019 primarily in Turkey, selected Asia and North America. The relationship between
pension investment funds and macroeconomic factors will be explained by using regression analysis. With
the help of VAR method, the impulse-response and variance decomposition analyses were conducted.
According to the empirical evidence of the study, it was found that there was a strong relationship between
the performance of pension investment funds and the share indices in Turkey and other countries analyzed.
Furthermore, according to the obtained results it can be stated that the share indices is the most important
variable explaining the pension investment funds in the countries included in the analysis.
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Emeklilik Yatirim Fonlarina Etki Eden
Makroekonomik Faktorlerin En Kiiciik Kareler
ve VAR Yontemi ile Analizi:

Tiirkiye ve Secilmis Ulkeler

Giris

Emeklilik yatirim fonlari, bireylere emeklilik donemlerinde ek bir gelir
saglayarak refah seviyelerini yiikseltmelerine olanak saglamanin yani sira
iilkelerin finansal piyasalarmin gelisimine katkida bulunmasi, ulusal tasarruf
oranlarimt artirmas1 ve ekonomik biiylimede yarattig1 etkiler acisindan da
onemli bir kaynak olarak goriilmektedir. Bu baglamda literatiirde yapilan
calismalari inceledigimizde niifusun yaslanmasi, kamu emeklilik sistemlerinin
zayifliklar1 gibi bir¢ok nedene bagli olarak diinya capinda emeklilik fon
endiistrisinin son yirmi yilda énemli bir gelisme yasadigini ve emeklilik yatirim
fonlarinin borsalarda etkili finansal araclar haline geldigi goriilmektedir (Alda,
2017: 96).

Emeklilik yatirnm fonlarinin isleyisi emeklilik reformlarinin bir parcasi
olarak iilkelere gore farklilik gosterebilmektedir. Kamu ya da &zel sektdr
diizenlemeleri, sistemin goniillii veya zorunlu katilama dayanmasinin yaninda
katki pay1 6demeleri, igveren katkisi, devlet destegi gibi uygulamalar agisindan
iilke bazinda farkli isleyislere rastlamak miimkiindiir.

Emeklilik fonlarmin performansini etkileyen bir¢ok makroekonomik
faktor vardir. Ozellikle enflasyon ve faiz orani, doviz kurlar1 ve ekonomik
biiyiime oranlart emeklilik fonlarinin performansi iizerinde etkili olan bazi
makroekonomik faktorlerdir. Enflasyon oraninin yiiksek olmasi iilke ekonomisi
acgisindan finansal istikrarin bozulmasina neden olabilecegi i¢in bu durum
tasarruflar lizerinde de belirsizlik yaratabilmekte ve emeklilik fonlarinin fiyatini
etkileyebilmektedir. Yiiksek faiz oranlari ise tasarruflar {izerinde pozitif bir etki
yaratabilecegi gibi eger gelir etkisi ikame etkisinden daha giiclii ise tasarruf

* Bu calisma, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Yonetimi
Anabilim Dalinda 2018 yilinda hazirlanan “Emeklilik Fonlar1 ile Makro-ekonomik
Faktorlerin Karsilikli Etkilesiminin Tiirkiye ve Secilmis Ulkelerle Analizi” adli
doktora tez calismasindan tiiretilmistir.
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oranlarini negatif yonde etkileyebilmektedir. Emeklilik yatirim fonlari finansal
bir yatirim araci oldugu icin yatirimcinin tasarrufunu faiz getirisi yiiksek
varliklarda degerlendirmek istemesi durumunda fonlarin performansi olumsuz
yonde etkilenebilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen bir artis ise yerli para
biriminin degerini azaltirken yatirirmcinin tasarrufunu doviz cinsinden
varliklarda degerlendirmek istemesi nedeniyle basta sermaye piyasalart olmak
tizere emeklilik fonlara olan talebin de azalmasima neden olabilmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kisi basina gelir diizeyindeki biiyiime
hizinin tasarruflar lizerinde pozitif bir etkisi vardir. Kisi basi gelirde meydana
gelen bir artig birgok finansal araca talebin artmasina etki edebilecegi gibi
emeklilik fonlar1 {izerinde de pozitif bir etki yaratabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, gelismis ve gelismekte olan emeklilik fon pazarina
sahip tilkelerin borsa endeksi, doviz sepeti, enflasyon ve faiz oran1 verilerinin
emeklilik yatirnm fonlarinin performansina olan etkilerini en kiigiik kareler
yontemi ve VAR analizi yardimiyla arastirmaktir. Ocak 2005-Mart 2019
donemine ait aylik verilerin esas alindig1 ¢alisma, basta Tiirkiye olmak iizere
Hindistan, Japonya ve Kanada tilkelerini kapsamaktadir. Calismada ilk olarak,
analiz edilen tilkelerde emeklilik yatirim fonlarma ait bilgilere yer verilmistir.
Caligmanin ikinci boliimiinde ise diinyada ve Tiirkiye’de emeklilik yatirim
fonlarinin sermaye piyasalart ve ulusal tasarruflar {izerindeki etkilerini
inceleyen literatiirdeki c¢aligmalar incelenmis; iiglincli boliimde ekonometrik
yontem tanimlanmis, dordiincli bolimde veri seti, besinci bolimde ise
analizden elde edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

1. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Tanimi ve
Kapsami

Emeklilik fonlart uzun donemli yatinm araglart olarak bireylere
emeklilik donemlerinde ek bir gelir saglamanin yani sira iilkelerin tasarruf
oranlarina katkida bulunmasi, sermaye piyasalarinda meydana gelen finansal
yenilikler agisindan da énemli bir kaynak olarak goriilmektedir (Algiiner 2005,
11).

Emeklilik sistemlerinin karsilastirilmasi genellikle tanimlanmis fayda ve
tanmimlanmis katki sistemleri arasindaki ayrima dayali olarak yapilmaktadir.
Tanimlanmis katki sistemleri genellikle ¢alisan, isveren veya her ikisi
tarafindan yapilan katkilarin yatirima yonlendirilmesi ile olusan tam fonlama
sistemi olarak tamimlanabilir. Tammmlanmg fayda sistemi ise emeklilik
maaslarinin 6nceden belirlendigi, fona yatirilan katki paylar ile emeklilik
gelirleri arasindaki iliskinin aktiieryal hesap yoluyla izlendigi bir dagitim
sistemi olarak aciklanabilir (Lindbeck ve Persson 2003, 75). Birgok iilkede DC
(Defined Contribution) planlari mevcut olmasina ragmen Kanada, isvigre ve
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Amerika gibi biiyiikk emeklilik fonlarinin DB (Defined Benefit) planlarindaki
pay1 oldukca onemlidir.

Tirkiye’de kamu sosyal gilivenlik sisteminin tamamlayicist olarak
7.11.2001 tarihinde 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu” diizenlenmis ve bireysel emeklilik sistemi istege bagli katilima ve
belirlenmis katki esasina gore olusturulmustur. Geng bir niifusa sahip olan
Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi demografik faktorlerden ¢cok bozulan
aktiieryal denge ve tasarruflarin yetersiz olmasi gibi finansman problemlerine
bagli olarak ortaya ¢ikmustir. Bu baglamda bireysel emeklilik sistemi ile birlikte
ulusal tasarruflarm artirillmasi ve iilkenin ekonomik biiylimesine katkida
bulunulmasi hedeflenmektedir. (Korkmaz 2007, 220). Tiirkiye’de 2015 yili
sonlarina dogru bireysel emeklilik sistemi ile ilgili yeni diizenlemeler
getirilmistir. Sistemle ilgili baslatilan en énemli gelismelerden biri de devlet
katkis1 uygulamasindan sonra 1 Ocak 2017°de baslatilan ¢alisanlarin yeni ise
basladiklarinda sisteme otomatik olarak kaydedilmesini saglayan otomatik
katilim sistemidir. Otomatik katilim uygulamasi Amerika, Ingiltere,
Avustralya, Yeni Zelanda, Sili gibi birgok iilkede uygulanmakta olup emeklilik
fonlarmin ekonomi igerisindeki rolii olduk¢a onemlidir. Ozellikle Sili’de
zorunlu olarak uygulanan bireysel emeklilik sistemi ile birlikte emeklilik
fonlariin ekonomi igerisindeki biiyiikliigii %66 oranina ulasmustir (Akgiray,
Peksevim ve Sener 2016, 1).

Bireysel emeklilik yatirim fonu, emeklilik sirketleri tarafindan kurulan
ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen bir yatirim fonu olarak
tanimlanabilir. Emeklilik yatirim fonlarinin tiirleri igerdikleri yatirim araglarina
gore belirlenir. Grafik 1°de goriildigi gibi Nisan 2019 tarihi itibariyle
99.750.832 milyon TL tutarinda toplam 409 adet emeklilik yatirnm fonu
bulunmaktadir. Bu fonlarmn portféy dagilimlarini inceledigimizde %33 oraniyla
diisiik risk grubunda yer alan kamu borg¢lanma araglarinin payinin agirlikli
oldugu goriilmektedir. Bunu %16 orantyla yabanci menkul kiymet, %13
oraniyla ters repo ve %11 oraniyla hisse senedi takip etmektedir.
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Grafik 1: Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Bilgisi (%)
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Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Aylik Istatistik Biilteni, Nisan, 2019

Hindistan’da ¢ok c¢esitli emeklilik planlarinin bulundugu karmasik bir
emeklilik sistemi mevcuttur. 20°den fazla calisana sahip resmi 6zel sektor
kurumlarinda c¢alisanlar i¢in katilimin zorunlu oldugu EPFO (Employees’
Provident Fund Organization) ve devlet memurlarimi kapsayan ve katilimin
zorunlu oldugu Sivil Hizmet Emeklilik Plan1 bulunmaktadir. (Bali 2014, 4).
Ozel sektdr galisanlari igin zorunlu olan emeklilik plan1 EPFO tanimli fayda ve
tanimli katki planlari olmak tizere iki plandan olusmaktadir. Hindistan’da
bireysel emeklilik sistemi katilimin goniillii oldugu DC emeklilik planlarindan
olugmaktadir. Bu planlara katilimi artirmak i¢in devlet birtakim vergi tesvikleri
saglamaktadir. Hindistan’da goniilli tasarruflart artirmak igin kisisel emeklilik
planlarinin yani sira isveren destegiyle olusturulan emeklilik planlar1 ve kamu
yardim fonlar1 da bulunmaktadir (Gupta 2003, 13).

Hindistan’da 2016 yili itibariyle tanimli katki kapsamindaki emeklilik
fonlarinin portfoy dagilimini inceledigimizde %84 niin tahvil ve %11 nin ise
hisse senedi yatirimlarindan olustugu goriilmektedir (Grafik 2).
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Grafik 2: Emeklilik Fonlarinin Portfoy Pay1 (DC-2016)
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Kaynak: OECD, “Pension Markets In Focus”, Newsletter, October, 2018
*OECD 2018 raporu Hindistan i¢in 2016 yilina ait verileri paylasmistir.

Tiirkiye’de emeklilik varliklarinin toplam yatiriminin son on yillik
donemde yaklagik yedi kat artarak 2017 yilinda 21.073 (milyon USD) olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Ancak emeklilik varliklarinin toplam yatirim
icindeki paymin hizli artisina ragmen GSYIH’daki pay1 olduke¢a diisiik
kalmustir. 2007 yilinda emeklilik varliklarimin GSYIH’ya orani 0.5 iken 2017
yilinda bu oran 2.6°dir. Ozel emeklilik varliklarinin reel getirisinin ise 2012
yilindan itibaren kademeli olarak azaldig1 goriilmektedir. Son yillarda emeklilik
varliklarinin getirisi pozitif bir seyir izlese de reel getiri oranin diisiik kalmustir.
Hindistan’in emeklilik fon varliklarina ait veriler OECD raporunda baz1 yillarda
yer almadigi i¢in paylasilamamistir. Hindistan’da emeklilik fon varliklarina ait
toplam yatirimlar 2016 yilinda 23.472 (milyon USD) olarak gerceklesmistir.
Hindistan’in emeklilik fon varliklarinin GSYIH daki oranini inceledigimizde
Tiirkiye ile benzer bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir. 2012 yilinda emeklilik fon
varliklarinin pay1 0.3 iken 2016 yilinda bu oran 1 olarak gerceklesmistir.
Emeklilik varliklarinin reel net getirisinin ise Tiirkiye’de oldugu gibi diisiik bir
seyir izledigi goriilmektedir.
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Tablo 1: Tiirkiye ve Hindistan Ozel Emeklilik Varliklarina Ait Veriler

Tiirkiye 2007 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Toplam Yatirimlar(Milyon USD) 3,895 11,005 11,877 15,694 15,886 16,547 21,073
EV'nin GSYiH'ya Oran1 05 12 1.4 1.8 2 2.2 2.6
EV'nin Getirisinin Nominal Net Yatirim Orani(%)  22.7 164  -0.8 142 22 10.8  15.1
EV'nin Getirisinin Reel Net Yatirim Orani (%) 132 9.6 -7.6 5.6 -6.1 2.1 29
Hindistan

Toplam Yatirimlar(Milyon USD) - 5450 6,819 11,465 16,253 23,472 -
EV’nin GSYIH’ya' Orani - 0.3 0.4 0.6 0.8 1 --
EV'nin Getirisinin Nominal Net Yatirim Oran1(%) - 11.2 2.8 17.7 6.4 --
EV'nin Getirisinin Reel Net Yatirim Orani (%) - 0 -6.7 12.7 0.7 - --

*EV: Emeklilik Varliklar1 (Ozel emeklilik fonlar1 ve planlari)

Kaynak: OECD, “Pension Markets In Focus”, Newsletter, 2018 caligmasina ait veri setinden
olusturulmustur.

Kanada’nin emeklilik gelir sistemi hem kaynaklar1 agisindan (6zel ve
kamu) hem de fonlama diizeyleri acisindan (kismi ya da tam fonlama)
tasarruflart artirmak amaciyla g¢esitlendirilmis bir yaklagima dayanmaktadir
(Menard 2010, 66). Kanada, gerek kamu emeklilik fon varliklar1 gerekse 6zel
emeklilik fon varliklarmin biiyiikliigii bakimindan OECD filkeleri igerisinde
onemli bir emeklilik pazarma sahip iilkeler arasinda yer almaktadir (Weawer
2004, 53). Emeklilik fon sektorii Kanada finansal sisteminin toplam
varliklarinin yaklasik olarak yiizde 15’ini olusturmaktadir. Kanada emeklilik
fonlarinin 2018 yili itibariyle portfdydeki payini inceledigimizde hisse senedi
(%38), tahvil (%31), nakit (%2) ve %30’ nun diger yatirim araglarinda yer aldigi
goriilmektedir (Grafik 3).
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Grafik 3: Kanada Emeklilik Fonlarmin Portfoydeki Pay1

DB/DC (2018)

W Hisse Senedi
m Tahvil
m Nakit

m Diger

Kaynak: Global Pension Assets Study, 2019, s.14

Japonya’da 1985 yilinda yapilan reform ile temel ulusal emeklilik,
zorunlu mesleki emeklilik ve dzel emeklilik sistemi olmak {izere ii¢ basamakl
modern bir sosyal giivenlik ve emeklilik sistemi olusturuldu. Ik basamaginda
dagitim sistemine gore finanse edilen Ulusal Temel Emeklilik Plan1 ( Kokumin
Nenkin ya da Kysosei Nenkin) yer almaktadir. Japonya emeklilik sisteminin
ikinci basamagini ise mesleki emeklilik planlar olusturur. Kamu ve 6zel sektor
calisanlar1 i¢in temel emeklilik ve mesleki emeklilik planlarina katilim
zorunludur. Mesleki emeklilik fonlarindan elde edilen sermaye yalnizca
emeklilik  6demelerinde kullanilmamaktadir Karayollarr, demiryollari,
havayollari, kopriiler ve diger kamu projelerine de yatirim yapilmaktadir
(Beland ve Shinkawa 2007, 358; Bitinas 2012, 274).

Japonya emeklilik sisteminin ii¢lincii basamagi, tanimli katki esasina
dayali emeklilik planlarindan olusmaktadir. Japonya’da tanimli katki emeklilik
planlar1 isveren tarafindan yiiriitiillen planlar ve bireysel emeklilik planlari
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Isveren sponsorlugundaki emeklilik
planlarinda igveren, ¢alisan adina katki pay1 6demesi yapabilmektedir. Kisisel
emeklilik planlarina yapilan katkilar vergiden diisebilir ve kazanilan birikim
tizerinden herhangi bir vergi alinmaz. Emekli maag: diizeyi, 6denen katki pay1
tutarma ve yatirmmin getirisine baghdir (Chia, Kitamura ve Tsui 2005, 10;
Bitinas 2012, 276).
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En biiylik emeklilik piyasalar1 iginde toplam emeklilik varliklarina sahip
iilkeler arasinda ABD (%61.7), Ingiltere (%7.9) ve Japonya (%7.7) yer
almaktadir. Bu iilkeleri sirastyla Kanada, Hollanda, Avustralya, Isvigre takip
etmektedir. Emeklilik fonlar1 Kanada’da ve Japonya’da %95, Hollanda’da %94,
Ingiltere’de ise %82 oraninda tanimli fayda (DB) esasma dayali islem géren
fonlardir.

Japonya’da emeklilik fonlarmin portfoy dagilimini inceledigimizde
tutucu bir yatirim stratejisine sahip oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda %48
olan hisse senedi yatirimlarinin 2016 yilinda %28’e, 2018 yilinda ise %25’¢
distiigii goriilmektedir. Ayn1 donem igerisinde tahvil yatirimlarinin ise %14
oraninda artarak 2018 yili itibariyle %60’a yiikselmistir. Nakit ve diger
yatirimlarin payinda ise son 12 yillik donemde &nemli bir degisiklik
kaydedilmemistir (Grafik 4).

Grafik 4: Emeklilik Fonlarinin Portfoy Pay1 (DB/DC)
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Kaynak: Global Pension Assets Study, 2017 ve 2019 ¢alismasina ait veri setinden
olusturulmustur.

Japonya’da emeklilik piyasasinin goéreceli agirhiginda son 10 yilda
%8.2’lik bir diisiis yasansa da ABD ve Ingiltere’den sonra en biiyiik emeklilik
piyasasina sahip iilkeler arasinda yer almaktadir. Tablo 2’de goriildiigii gibi
emeklilik varliklarmin GSY{H’ya oran1 2008 yilinda %66 iken 2018 yilinda
%61 olarak gerceklesmistir. Japonya’da DB emeklilik planlarinin payimnin
agirhikli oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda DC planlarinin pay1 sadece %5
iken DB planlarinin agirligi ise %95°dir. Kanada’da ise son on yilda emeklilik
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piyasasinin goreceli agirhginda herhangi bir degisiklik kaydedilmedigi
goriilmektedir. Emeklilik varliklarinin GSYIH’ya orani ise 2008 yilinda %55
iken %39 oraninda artarak 2018 yilinda %94 olarak gerceklesmistir. Japonya
ve Kanada’da 2018 yili itibariyle emeklilik fonlarimin toplam varliklart ise
strastyla 3.081 ve 1.630 (milyar USD)’dir. Kanada da DB emeklilik planlariin
payinin agirlikli oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Japonya ve Kanada Emeklilik Varliklar1 ve DB/DC Ayrimi

JAPONYA 2008 2018
Toplam Varliklar (Milyar USD) 3,318 3,081
Pazarm Goreceli Agirlig 15.90% 7.70%
Emeklilik Varliklarin GSYIH'ya Orani* 66% 61%
DB/DC Dagilimi
DB 99% 95%
DC 1% 5%
KANADA
Toplam Varliklar (Milyar USD) 847 1,630
Pazari Goreceli Agirligi 4.10% 4.10%
Emeklilik Varliklarinin GSY{H'ya Oran* 55% 94%
DB/DC Dagilimi
DB 97% 95%
DC 3% 5%

Kaynak: Global Pension Assets Study 2019 calismasina ait verilerden olusturulmustur.

*Yerel Para birimi cinsinden.

2. Literatiir Aragstirmasi

Literatiirde emeklilik yatirim fonlar1 ile sermaye piyasalar1 arasindaki
iligkiyi inceleyen bir¢cok calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan dikkat
cekenler ve onemli goriilenler agiklanmistir.

Catalan, Impavido ve Musalem (2000), 21 OECD iilkesi ve 5 gelismekte
olan iilke icin emeklilik fonlari, hayat sigortalar1 ve hayat dis1 branstaki
sigortalarin hisse senedi piyasasinin gelisimine olan etkisini Granger yontemi
ile analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, gelismis kurumsal
yatirimet (emeklilik fonlar1 ve hayat sigortalar1) sektdriine sahip olan tilkelerin
piyasa kapitalizasyonu ve igslem hacmi agisindan hisse senedi piyasasinin
gelisimini destekledigi yoniinde olmustur. Impavido ve Musalem (2000), 21
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OECD iilkesi ve 5 gelismekte olan iilkeye iligkin hayat sigortalari, bireysel
emeklilik ve hayat dis1 branstaki sigorta sirketlerinin gelisiminin sermaye
piyasasi {izerindeki etkisini panel regresyon yonteminden yararlanarak analiz
etmiglerdir. Caligmanin sonuglari, incelenen sektorlerdeki gelisim ile hisse
senedi piyasasinin gelisimi arasinda pozitif yonde bir korelasyon oldugunu
gostermektedir.

Walker ve Lefort (2002), Sili, Peru ve Arjantin basta olmak tizere 33
gelismekte olan iilkenin emeklilik reformu ile sermaye piyasasi arasindaki
iligkiyi Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GEKK) yontemi ile aragtirmiglardir.
Arastirmacilar Sili, Peru ve Arjantin’in emeklilik reformu agisindan en uzun
tecriibeye sahip olan iilkeler olmas: bakimindan analizi oncelikle bu iilkeler
iizerinden gergeklestirmisleridir. Calismadan elde edilen sonuca gore, emeklilik
reformlarmin sermaye piyasalarmin gelisimi tizerinde olumlu yonde etkisinin
oldugu yoniindedir. Impavido, Musalem ve Tressel (2003), aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu 28 iilkede emeklilik fonlar1 ve hayat sigortast
sirketlerinin pay senedi ve tahvil piyasalarinin derinligi ve likiditesi {izerindeki
etkisini Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile arastirmislardir.
Calismanin sonuglart emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi sirketlerinin finansal
varliklarindaki artisin hisse senedi ve tahvil piyasasimin derinligini ve
likiditesini artirdigini gostermistir. Ayrica sermaye piyasasi lizerindeki etkisinin
zorunlu emeklilik sisteminin oldugu iilkelerde daha giiclii oldugu yoniinde
olmustur.

Aras ve Mislimov (2005), 1982-2000 yillar1 arasinda aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu 23 OECD iiyesi iilkesinde kurumsal yatirimeilar ile
sermaye piyasast gelisimi arasindaki iliskiyi nedensellik testlerini kullanarak
arastirmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, kurumsal yatirimeilar
ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda pozitif yonde anlamli bir iliskinin
bulundugunu goéstermektedir. Bu sonuglara gore kurumsal yatirimeilar hisse
senedi piyasasimin gelisimi i¢in gerekli ortamu yaratirlar ve hisse senedi
piyasalarinin  gelismesi de kurumsal yatinmcilarin  gelisimine katki
saglamaktadir. Hryckiewicz (2009), 1995-2006 yillar1 arasinda gelismekte olan
8 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinin kurumsal varliklarinin gelismesi ve kurumsal
davraniglarin  sermaye piyasasi iizerindeki iligkiyi incelemek icin GMM
yonteminden yararlanmistir. Sonuglar, emeklilik reformunun Orta ve Dogu
Avrupa tlkelerinde kurumsal gelisme ve sermaye piyasalarin biiyiimesine
olumlu katki yaptig1 yoniinde olmustur.

Meng ve Pfau (2010), 32 gelismis ve gelismekte olan iilkenin emeklilik
fonlarinin sermaye piyasasi gelisimi lizerindeki etkisini En Kiigiik Kare Kukla
Degiskenleri yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari,
emeklilik fonu finansal varliklariin sermaye piyasasi derinligi ve likiditesi ile
0zel tahvil piyasasi derinligi iizerinde olumlu etkileri oldugu yoniindedir. Ancak
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arastirmacilar  ilkeleri finansal gelisme diizeylerine gore iki gruba
ayirdiklarinda emeklilik fon varliklarinin sermaye piyasasi {izerindeki olumlu
etkisinin yalnizca yiiksek finansal gelisme gosteren iilkeler i¢in dnemli oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Niggemann ve Rocholl (2010), 1976-2007 yillar
arasinda 30 OECD iilkesi olmak tizere toplam 72 iilkenin emeklilik sistemleri
ile sermaye piyasalar1 gelisimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuglar,
emeklilik fonlarinin sermaye piyasasinin geligimi i¢in énemli katki sagladigini
ve emeklilik fonlarinin {ilkelere finansal alanda yenilikler getirmesi ve kurumsal
yatirimeilarin gelismesini de saglayarak sermaye piyasalarinin biiylimesinde de
onemli etkileri oldugunu gostermektedir. Kim (2010), emeklilik fonlarinin
piyasa degeri iizerindeki etkisini 1991-2003 yillart arasinda 21 OECD iilkesi
icin arastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, emeklilik fonlarinin
uzun vadede piyasa degeri lizerinde olumlu etkisi oldugunu ancak kisa vadede
bdyle bir etkiye rastlanmadig1 yoniinde olmustur.

Enache vd. (2015), 10 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinin emeklilik reformu
ve sermaye piyasasi gelisimi arasindaki iliskiyi 2001-2010 dénemleri i¢in Hata
Diizeltme Modeli yardimiyla aragtirmislardir. Sonuglara gore, emeklilik
fonlarimin varliklarinin piyasa degeri lizerinde uzun donemde olumlu etkisinin
bulunmasinin yani sira kisa donemli etkinin de pozitif yonde oldugunu
gostermektedir. Alda (2017), 1999-2014 yillar1 arasinda 13 Avrupa iilkesinin
emeklilik fon varliklarinin sermaye piyasasi lizerindeki etkisini arastirmustir.
Calismada sadece hisse senetlerine yatirim yapan emeklilik fon varliklari analiz
edilmistir. Buna gore emeklilik fon varliklarinin sermaye piyasasi gelisimi
tizerinde pozitif etkisi oldugu yoniinde olmustur.

Yiiksek enflasyon, belirsizligi artirarak makroekonomik istikrarin
bozulmasina neden olabilmekte ve ihtiyati tasarruflar1 artirabilmektedir.
Gelecekte beklenen yiiksek enflasyon, piyasalarda giiven ortaminin ve finansal
istikrarin bozulmasina neden oldugu igin tasarruflar tizerinde de belirsiz bir etki
yaratabilmektedir (Grigoli ve digerleri 2014, 9). Literatiirde yapilan bir¢cok
calismada belirsizlik gostergesi olarak enflasyon orani kullanilmaktadir. Analiz
edilen caligmalar incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda kullanilan
enflasyon oraninin &zel tasarruflar {izerinde olumlu ve anlamli bir etki
yarattigma dair bir sonuca ulasilamadig1 goriilmektedir (Loayza, Hebbel ve
Serven 2000, 402). Baz1 calismalar ise enflasyon oraninin 6zel tasarruflar
lizerinde olumlu bir etki yaratigm gostermektedir. Ozel tasarrufun
belirleyicilerinden biri de faiz oramidir. Yiksek bir faiz orani, gelecekteki
fiyatlara gore tiiketimin mevcut fiyatini artirmaktadir (ikame etkisi). Bu durum
tasarruf oranimi artirict bir tegvik ortaminin olusmasini saglayabilmektedir.
Ancak eger hanehalki net borg veren ise, faiz oranindaki artis yasam boyu geliri
artirmakta ve bdylece tiiketim artarken tasarruf oran1 azalmaktadir (gelir etkisi).
Bu baglamda daha yiiksek bir faiz orani eger ikame etkisi gelir etkisinden daha
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giiclii ise tasarruf iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir (Athukorala ve Sen
2004, 494). Daha 6nce yapilan bir¢ok calismada faiz orani ile 6zel tasarruflar
arasinda net bir iliski bulunamamistir. Bazi calismalar faiz orami ile ozel
tasarruflar arasinda pozitif bir iligki oldugunu gosterirken bazi ¢alismalarda ise
negatif yonli bir iliski oldugunu bulmuslardir. Bu c¢alismalardan bazilar
asagidaki gibi 6zetlenmistir:

Celasun ve Tansel (1993), 1972-1988 doneminde Tiirkiye’deki tasarruf
ve yatirim davraniglarini 2 Asamali OLS yontemini kullanarak arastirmislardir.
Calismada enflasyon ve faiz oranlari olmak iizere bir¢ok agiklayict degisken
kullanilmistir. Calismanin sonucu, enflasyonun o6zel tasarruflari artirdig
yoniinde olmustur. Ayrica faiz oranlar1 ve 6zel tasarruflar arasinda giiglii bir
iliski bulunmustur. Loayza, Hebbel ve Serven (2000), 1966-1995 yillart
arasinda OECD ve gelismekte olan bazi lilkelerin enflasyon ve reel faiz oranlari,
kamu tasarruflar1 gibi degiskenlerin 6zel tasarruflar iizerindeki etkilerini
ckonometrik yontem kullanarak arastirmiglardir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore enflasyon oranindaki artigin 6zel tasarruflar tizerinde olumlu bir
etkisi oldugu, reel faiz oraninda meydana gelen bir artisin ise 0zel tasarruflar
iizerinde negatif bir etki yarattig1 yoniindedir. Ozcan ve digerleri (2003), 1968-
1994 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin faiz orani, enflasyon orani, biiyiime hizi, gelir
diizeyi gibi birtakim degiskenlerinin 6zel tasarruflar iizerindeki etkisini OLS
(Ordinary Least Squares) yontemini kullanarak arastirmislardir. Caligmanin
sonucuna gore enflasyonun &6zel tasarruflar iizerinde olumlu bir etki yarattigi
reel faiz orani ile Gzel tasarruflar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunamadig1 yoniinde olmustur. Athukorola ve Sen (2004), 1954-1998 yillar
arasinda Hindistan’1n faiz ve enflasyon orani, biiyiime hizi, niifus artig hizi, para
arz1 gibi Ozel tasarruflar lizerinde belirleyici olan faktdrlerin etkisini GMM
yontemini kullanarak arastirmiglardir. Bulgular1 enflasyon ve faiz oraninin 6zel
tasarruflar tizerinde olumlu bir etki yarattig1 yoniindedir. Hondroyiannis (2006),
1961-1998 yillar1 arasinda Avrupa iilkelerinin faiz ve enflasyon oranlari, kamu
tasarruflari, demografik faktorleri ile 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi Panel
Veri yontemini kullanarak arastirmistir. Calismanin sonucuna gore enflasyon
ve faiz orani ile 6zel tasarruflar arasinda olumlu bir iliski bulunmustur. Horioka
ve Wan (2007), 1995-2004 yillar1 arasinda Cin’de 6zel tasarruflar etkileyen
faiz orani, niifus gibi bazi degiskenleri Dinamik Panel yontemini kullanarak
arastirmislardir. Sonug, faiz oranlarinin 6zel tasarruflar tizerinde pozitif bir etki
yarattigl yoniindedir.

3. Ekonometrik Yontem

Duraganlik testi i¢in en fazla kullanilan yontem Dickey ve Fuller’in
gelistirdigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir. Calismada
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yer verilen degiskenlerin duraganlik analizi ADF birim kok testi yardimi ile
arastirilmigtir. Bu analizde agagidaki regresyon denklemi kullanilmaktir. ADF
testi asagidaki regresyon denklemine sabit terim ve trend ile sabit terim
eklenerek hesaplanmasindan olugmaktadir (Gujarati ve Porter, 2014: 757).

m
AY, = B+ Bt +8Y 1 + Z a; AY; + & €Y
i=1
Denklemde “m” ile gosterilen gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Bu c¢alismada
gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz bilgi kriterinin kullanilmas: tercih
edilmistir. Degiskenlere uygulanan ADF testine gore istatistik sonucunun
olasilik degeri 0.05°den kii¢iik olmalidir. Test sonucunda Ho: Birim kok igerir,
Hi: Birim kok icermez hipotezleri kurulur. Eger Ho hipotezi kabul edilirse
degiskenlerin duragan olmadig1 sonucuna ulasilir ve duraganlik saglanincaya
kadar degiskenlerin dogal logaritmasinin ve/veya farkinin alinmasi gerekir.

Bagimli degiskeni etkileyen iki ve daha fazla bagimsiz degisken
arasindaki neden-sonug iliskilerinin agiklandigt model c¢oklu regresyon
modelidir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski dogrusal kabul
ediliyorsa c¢oklu dogrusal regresyon modeli dogrusal kabul edilmiyorsa
dogrusal olmayan coklu regresyon modellerinden soz edilebilir. ikiden fazla
bagimsiz degiskenin yer aldig1 dogrusal regresyon modeli soyle gosterilebilir
(Giiris vd., 2017: 152):

Y; = By + BoXip + BaXiz + -+ BiXue + & (2)

Burada X’ler bagimsiz degiskenleri, Y bagimli degiskeni, €; hata terimini
gosterir. B’lar ise parametrelerdir. Her bir f ilgili X degiskenindeki bir birimlik
artis veya azalisin bagimli degisken Y’yi ne kadar etkileyecegini gosterir.

Coklu dogrusal regresyon modelindeki katsayilar en kiigliik kareler
yontemi kullanilarak tahmin edilebilir. En kii¢iik kareler yontemi verili bir
orneklem igin bize olanak igindeki en kiigiik Yl ? toplamii veren biricik
B, B, degerlerini seger (Gujarati ve Porter, 2014: 57). Regresyon modeli sdyle
gosterilebilir:

Y, = By + BoXiz + BsXiz + -+ BiXuw + & 3)

Coklu dogrusal regresyon analizinde ancak birtakim varsayimlar
saglandiktan sonra model en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir.
Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik sorununun olmamasi gerekmektedir.
Caligsmada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadigi
Durbin- Watson testi ile belirlenmistir. Durbin Watson test degeri 0-4 arasinda
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bir deger alir ve degerin 2’ye esit olmasi durumunda degiskenler arasinda
otokorelasyon olmadig1 anlasilir. Regresyon analizinde hata teriminin
varyansinin zamana gore farklilik gostermesi durumunda olusan probleme,
degisen varyans (heteroskedasticity) problemi denilmektedir. Calismada
degisen varyans problemini saptamak icin White ve Breusch-Pagan-Godfrey
testinden yararlanilmistir (Gujarati ve Porter, 2014: 434).

Regresyon analizinde olusturulan modelde ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmamasi gerekmektedir. Bu problemi saptamak i¢in Varyans
Arttirict Faktor (Variance Inflation Factor —VIF) tekniginden yararlanilmstir.
Bu teknige gore Merkezli VIF degerlerinin 1 ila 5 arasinda deger almasi
modelde c¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini gostermektedir
(Biikey ve Cetin, 2017: 113). Regresyon analizinin varsayimlarindan biri de
normallik varsayimidir. Bu test i¢in Jarque-Bera istatistigi kullanilmistir. Eger
hesaplanan ki*kare istatistiginin olasilik degeri 0.05’den kiigiikse, kalintilarin
normal dagildigini ileri siiren Hy hipotezi reddedilir (Gujarati ve Porter, 2014:
816).

VAR modeli C. Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. VAR
modeli degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri agiklamaya yarayan
ekonometrik bir modeldir (Sims 1980: 1-49). VAR modelleri her denklemin sag
tarafinda tiim igsel degiskenlerin gecikmis degerlerinin yer aldig1 sistemlerdir.
Her bir degisken diger degiskenlerin gelecege yonelik tahminlerine yardim
ettigi icin VAR modeli gelecege yonelik analiz yaparken en ¢ok kullanilan
yontemlerden birisidir (Giiris vd. 2017, 58).

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

14 14

Xg = Qo t z 11Xe-1 + Z 12 Zi—1 + &t €))
i=1 i=1
p 14

Zy = Qo + Z ay1, X1 + Z Ap2i i1+ & 5)
i=1 i=1

VAR modeli iki degisken arasindaki karsilikli etkilesimin incelenmesine
firsat verirken ayrica degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart
sapmalik sokun diger degisken ve/veya degiskenler tizerindeki etkilerini, etki-
tepki fonksiyonlar1 ile incelenebilmesine de firsat vermektedir. Varyans
ayristirmasi ise modeldeki her bir degiskenin 6ngorii hata varyansinin diger
degiskenlerin soklaria ve kendi soklarina bagli olarak agiklandigini gosterir.
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VAR modeli tahmin edilirken uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
¢ok onemlidir. VAR modelinin derecesinin belirlemesi i¢in 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 Ongérii Hatas (Final Prediction Error:
FPR) ve Olabilirlik Oran1 Smamasidir (Likelihood Ratio Test). Ayrica uygun
gecikme uzunlugu belirlenen modelde otokorelasyon sorununun olmamasi
gerekir. Otokorelasyon probleminin olup olmadiginin sinanmasi i¢in analize
dahil edilen tiim {ilkeler i¢in Breusch ve Godfrey tarafindan gelistirilen
Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier —LM) testi kullanilmistir (Gujarati ve
Porter 2014, 438).

AR kokler tablosuyla modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi test
edilebilmektedir. Eger tiim modiiller birim ¢emberin icinde yer aliyorsa
hesaplanan VAR modelinin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilmektedir (Hendry ve Juselius 2000, 10). Bu ¢aligmada analize dahil
olan tiim iilkeler icin VAR modeli, ADF test sonuglarina gore duraganlig
saglanan seriler kullanilarak analiz edilmistir.

4. Veri Seti

Tiirkiye i¢in emeklilik fonlarmin aylik ortalama getiri oranlarindan
yararlanilmistir. S6z konusu fonlarm aylik getirileri sektorde faaliyet gosteren
sekiz emeklilik sirketinden alinmis hisse senedi emeklilik yatirim fonudur.
Fonlarin aylik ortalama getiri verileri tek fona doniistiiriilmiistiir. S6z konusu
firmalar; Allianz Hayat, Allianz Yasam, Anadolu Hayat, BNP Paribas Cardif,
Garanti Emeklilik, Fiba Emeklilik, NN Hayat ve Vakif Emeklilik’dir. Emeklilik
yatirnm fonlarin1 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 Piyasasi Kurulu, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi web sitelerinden derlenmistir.

Calismada analiz edilen {ilkeler igin emeklilik yatirim fonlarim
aciklamak amaciyla yer verilen degiskenlere ait veri seti Investing.com — Stock
Market Quotes&Financial News ve Inflation.eu web sitelerinden derlenmistir.
Hindistan, Japonya ve Kanada i¢in emeklilik fon fiyatlarina ait aylik verilere
Thomson Reuters veri tabanindan ulasilmustir.

e Hindistan: UTI-Retirement Benefit Pension Fund. BSE Sensex endeksi,
1 y1llik tahvil faizinin aylik orani, tiiketici fiyat endeksi (%), Euro/Dolar
(USD/INR ve EUR/INR) doviz sepet kuru.
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e Japonya: AM-One Diam Balance Fund (DC Pension), AM-One Diam
Balance Fund (DC Pension), AM-One Diam Balanca Fund (DC
Pension). Ug fon tek fona déniistiiriilmiistiir. Nikkei 225 endeksi, 1
yillik tahvil faizinin aylik orani, tiiketici fiyat endeksi (%), Euro/Dolar
(USD/JPY ve EUR/JPY) doviz sepet kuru.

e Kanada: Manulife PH&N Balanced Pension Trust Fund. S&P/TSX
endeksi, 1 yillik tahvil faizinin aylik orani, tiiketici fiyat endeksi (%),
Euro/Dolar (USD/CAD ve EUR/CAD) doviz sepet kuru.

5. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler
5.1.Turkiye

Emeklilik yatirim fonlari, borsa endeksi, doviz sepeti, faiz ve enflasyon
oranina ait serilerin incelenmesi i¢in Eviews 7 programinda Genisletilmig
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmigtir. Tablo 5.1°de goriildiigii iizere
birim kok test sonuglarina gore ortalama degerleri alman degiskenlere ait
orijinal zaman serilerinde birim kok vardir. Enflasyon degiskeni duragan
¢ikmistir. Analizden anlamli sonuglar elde etmek igin serilerin stirekli getirileri
hesaplanmis verileri kullanilmistir. Boylece serilerin birim kdkten arindirilmig
ve duragan olacagi ve daha anlamli analiz sonuglart elde edilecegi
diistiniilmiistiir. Siirekli getiri, gbzlem degerinin bir 6nceki gézlem degerine
boliinerek dogal logaritmasinin alinmasi ile elde edilmektedir (Benninga, 2000:
18-21). Dogal logaritmalar1 alinan degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmustir.

Tablo 5.1: ADF Test Sonuglari

Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
" Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Degisken Terimi o . - L G L o
erimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri
EYF -0.495.060 | 0.8879 |-3.034.083 | 0.1262 [-3.935.646| 0.0023 |-3.936.197 | 0.0127
Borsa -1.746.841 | 0.4059 |-3.173.084 | 0.0935 |[-5.687.711| 0.0000 |-5.722.467| 0.0001
Doviz -3.470.179 | 1.0000 |-4.014.635| 1.0000 |[-7.233.584| 0.0000 |-7.772.669 | 0.0000
Faiz -1.626.787 | 0.4666 |-1.146.084 | 0.9171 |[-4.437.016| 0.0004 |-4.592.159| 0.0015

Enflasyon -5.507103 | 0.0000 |-5.743321| 0.0000

Tablo 5.2°den goriildiigii gibi modelin timiinlin anlamlilig1 i¢in olasilik
degeri 0<0,05 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilecektir ve istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde model tiimiiyle anlamlidir. Durbin- Watson test degeri
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(1.746094), 0-4 arasinda oldugu icin degiskenler arasinda otokorelasyon
olmadig1 anlasilmaktadir. Diizeltilmis R-kare 0.685101 (%68), bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oraninin dikkate deger oldugunu
gostermektedir. White testi sonuglarina gore modelde degisen varyans problemi
bulunmamaktadir. Jargue — Bera Istatistigi 4.441464 olasilik degeri
0.108530>0.05 oldugu i¢in artiklar normal dagilima sahiptir. Merkezli VIF
degerlerine gore modelin bagimsiz degiskenleri arasinda coklu dogrusal
baglant1 problemi yoktur.

Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklari t- testi ile
test edildiginde; borsa degiskeninin olasilik degeri %5 diizeyinde anlaml
cikmistir. Borsa degiskenindeki bir birimlik artis ise EYF fiyatlarini 0.656331
birim artirmaktadir. Doviz, faiz ve enflasyon oranmin olasilik degeri ise
istatistiki agidan anlamli ¢ikmamustir.

Tablo 5.2: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: EYF
Metot: En Kiigiik Kareler
Orneklem:2005-01 2019-03
Dabhil Edilen Gozlemler: 171
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat. Olasiik
BORSA 0.656331 0.045479 14.43164 0.0000
DOVizZ -0.057072 0.076337 -0.747634 0.4557
ENFLASYON 0.000368 0.002939 0.125167 0.9005
FAIZ -0.049905 0.035489 -1.406211 0.1615
C 0.455661 0.105322 4.326357 0.0000
R-kare 0.692510 Diizeltilmis R-kare 0.685101
F-istatistigi 93.46376 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Durbin-Watson istatistigi 1.746094 Varyans Testi: White
Jarque-Bera 4441464 F-istatistigi 0.832516
Olasilik 0.108530 Olasilik 0.6331

Degiskenler arasi karsilikli iliskiler Granger nedensellik testi temel
alimarak uygun gecikme sayisinin AIC, FPE ve LR ile bes oldugu tespit
edilmistir. Buna iligkin F testi sonuglar1 Ek 1’de sunulmustur. Buna gore, EYF
ve diger degiskenler arasinda ¢ift ya da tek yonlii bir iligki s6z konusudur. Bu
baglamda Tiirkiye icin yapilan nedensellik analizi sonuglarina gére EYF ve
borsa degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica
doviz, enflasyon ve faiz degiskenlerinden EYF degiskenine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.
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Seriler arasindaki dinamik iligkileri belirleyebilmek icin VAR modeli
kapsaminda etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri gerceklestirilmistir.
Tablo 5.3 “‘de yer alan bulgular incelendiginde EYF nin 6ngorii hata varyansinin
en blyilik kismi degiskeninin kendisi ve borsa endeksi tarafindan agiklandigi
ifade edilebilir. Buna gore son déonemde EYF’nini 6ngorii hata varyansinin
aciklanmasinda basta borsa endeksi olmak iizere faiz orani ve doviz kuru
sirastyla %30, %14 ve %3’lik bir paya sahip olduklar1 gorilmektedir.
Enflasyon degiskeninin EYF’nin 6ngorii hata varyansi igindeki payinin diigiik
oldugu soylenebilir. Borsa endeksi i¢in yapilan varyans ayristirma sonuglari
incelendiginde ise orta ve uzun donemde borsa endeksinin Ongdrii hata
varyansinin en biiyiikk kisminin EYF degiskeni tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Bu bulgular bize hisse senedi EYF fiyatlar1 ile borsa endeksi
arasinda gi¢li bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Ayrica doviz kurunda ve
faiz oraninda meydana gelen degisimler sermaye piyasalarini etkiledigi igin bu
durum emeklilik fon fiyatlarinin performansina da etki edebilmektedir.

Tablo 5.3: Varyans Ayristirma Sonuglari

EYF’nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. EYF BORSA DOVIZ_S ENF FAIZ
1 0.020708 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.039606 70.05462 25.50099 0.176189 0.455252 3.812953
3 0.043857 61.70416 32.72794 0.152273 0.839668 4.575953
4 0.044443 60.97066 33.16389 0.523211 0.818832 4.523402
5 0.045893 59.87241 34.12137 0.509145 1.253394 4.243683
6 0.046558 58.65627 33.38915 0.855949 2.244144 4.854487
7 0.048073 55.01787 31.51218 2.629412 2.112225 8.728321
8 0.049596 51.72966 29.66459 2.683515 2.049310 13.87292
9 0.050414 50.06473 30.17764 2.940912 2.479484 14.33724
10 0.050664 49.98826 30.12821 3.219241 2.456057 14.20822
11 0.050767 49.96747 30.12628 3.223009 2.532357 14.15088
12 0.050854 49.84872 30.23794 3.212760 2.530443 14.17013

BORSA’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. EYF BORSA DOVIZ_S ENF FAIZ
1 0.038240 64.15507 35.84493 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.050676 57.69462 38.61977 0.063821 0.818861 2.802926
3 0.051123 58.03914 37.94831 0.064206 0.921641 3.026707
4 0.052134 57.63964 38.15207 0.068174 0.886738 3.253382
5 0.053000 56.49076 37.89248 0.122581 2.346280 3.147898
6 0.054121 54.18613 36.34035 1.624811 2.734802 5.113907
7 0.056293 50.08516 33.67033 2.509639 2.550090 11.18478
8 0.057631 47.94232 33.14063 2.415666 2.786138 13.71525
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9 0.058077 47.27848 33.54451 2.715511 2.892127 13.56937
10 0.058375 47.40321 33.22567 2.854881 3.040634 13.47561
11 0.058434 47.30755 33.34919 2.850867 3.041604 13.45078
12 0.058553 47.19841 33.39559 2.841664 3.098642 13.46569

Yapilan analizler neticesinde elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, borsa
endeksi, doviz kuru, faiz ve enflasyon oran1 degiskenlerinden birine uygulanan
bir birimlik sok karsisinda EYF degiskeninin zaman iginde gosterdigi tepkisi
analiz edilmistir. Bu analizde ve diger {ilkeler i¢in yapilan analizlerde etki-tepki
fonksiyonlari igin gerekli olan giiven araliklart Monte Carlo simiilasyonlari
kullanilarak elde edilmistir ( 2 standart hata i¢in). Sekil 1’den goriildiigii gibi
borsa endeksinde bir standart hata sok karsisinda EYF degiskeni ilk dort
doneme kadar pozitif tepki gostermektedir. Besinci donemde -0.008’lik bir
diisiis gostermekle birlikte yedinci donemde tekrar pozitif degerler almaktadir.
Dokuzuncu doénemde -0.006’lik bir diisiis gosterdikten sonra bu donemden
itibaren pozitif degerler almakta ve denge degerine dogru yaklagmaktadir.
Doviz degiskeninde meydana gelecek olan bir soka EYF degiskeninin
gosterdigi tepki ise ikinci doneme kadar negatiftir. Bu donemden itibaren
dokuzuncu dénemde negatif bir egilim gosterse de pozitif degerler aldig1 ve sifir
denge degerine dogru yaklastigi ifade edilebilir. Faiz ve enflasyon
degiskenlerinde bir standart hata sok karsisinda EYF degiskeninin tepkisinin ise
orta ve uzun vadede negatif oldugu gortilmektedir.

Sekil 1: Bir Standart Sapmalik Soklara EYF’nin Tepkisi

z2005¢ of SYF to BIREA i
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5.2. Hindistan

Tablo 5.4’de goriildiigii iizere birim kok test sonuglarina gore ortalama
degerleri alinan degiskenlere ait orijinal zaman serilerinde birim kdk vardir.
Enflasyon degiskenine ait orijinal zaman serisi duragan ¢ikmistir. Buna gore
enflasyon degiskeni seviye degerlerinde, eyf, borsa endeksi, doviz sepeti ve faiz
oranina ait degiskenler 1. fark degerlerinde duragan ¢ikmustir.

Tablo 5.4: ADF Test Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli

Desisken |Hata Terimi Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem

gis Degeri | Terimi | Degeri | Terimi | Degeri | Terimi | Degeri
EYF -0.329854 | 0.9792 | -2.084989 | 0.5499 | -3.666984 | 0.0055 | -3.761531 | 0.0211
Borsa -0.403351 0.9046 | -2.824090 | 0.1908 | -6.157435 | 0.0000 | -6.150543 | 0.0000
Doviz -1.363348 | 0.5991 | -2.511434 | 0.3223 | -3.737676 | 0.0044 | -3.684644 | 0.0261
Faiz -2.580453 | 0.0991 | -2.870364 | 0.1749 | -5.343390 | 0.0000 | -5.364701 | 0.0001
Enflasyon | -4.997506 | 0.0000 | -5.168999 | 0.0002

Regresyon modelin tiimiiniin anlamlilig1 i¢in olasilik degeri 0<0,05
oldugu icin istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde model tiimiiyle
anlamlidir. Durbin- Watson test degeri (1.51), degiskenler arasinda
otokorelasyon olmadigini goéstermektedir. Diizeltilmis R-kare 0.47 (%46),
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oraninin dikkate deger
oldugunu gostermektedir. White testi sonuglarina goére modelde degisen
varyans problemi bulunmamaktadir. Jargue — Bera Istatistigi olasilik degeri
0.5>0.05 oldugu i¢in Hy kabul edilir ve istatistiksel olarak %35 anlamlilik
diizeyinde artiklar normal dagilima sahiptir. Merkezi VIF degerlerine gore
modelin bagimsiz degigkenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi
yoktur.

Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklart t- testi ile
test edildiginde; borsa degiskeninin olasilik degeri %35 diizeyinde anlamh
cikmistir. Doviz, faiz ve enflasyon degiskenlerinin olasilik degeri ise istatistiki
acidan anlamli ¢ikmamustir. Bu sonuglara gore borsa degiskenindeki bir
birimlik artig EYF fiyatlarint 0.000213 birim artirmaktadir (Tablo 5.5).
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Tablo 5.5: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: EYF
Metot: En Kiigiik Kareler
Orneklem:2005-01 2019-03
Dahil Edilen Gozlemler: 171
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat. Olasihk
BORSA 0.000213 1.96E-05 1.084689 0.0000
DOViZ -0.007206 0.016042 -0.449235 0.6538
FAIZ -0.068517 0.048422 -1.414998 0.1589
ENFLASYON -0.004342 0.022309 -0.194622 0.8459
C 0.078396 0.018528 4231116 0.0000
R-kare 0.479129 Diizeltilmis R-kare 0.466578
F-istatistigi 38.17428 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Durbin-Watson istatistigi 1.506023 Varyans Testi: White
Jarque-Bera 1.200569 F-istatistigi ~ 0.798848
Olasthik 0.548655 Olasihk 0.6694

Degiskenler aras1 karsilikli iligkiler uygun gecikme sayisinin AIC ve LR
ile sekiz oldugu tespit edilen modelde Granger nedensellik testine iliskin
sonuglar Ek 1°de sunulmustur. Hindistan i¢in yapilan nedensellik analizi
sonuglarina gore borsa ve doviz degiskenlerinden EYF degiskenini dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Ayrica EYF’den faiz ve enflasyon
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tablo 5.6 EYF ve borsa endeksi degisimlerinin donemler itibariyle
varyans ayrigim sonuglarint gostermektedir. Buna gore EYF’deki degisimleri
inceledigimizde birinci donemde EYF’nin varyansiin %100°niin degiskenin
kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Donemler ilerledikge EYF’deki
degisimleri aciklama oranlarimin diistiigli gortilmektedir. On ikinci donemde
EYF degiskeninin varyansimin %16’s1 borsa endeksi, %12.2’si doviz degiskeni,
%9.4 faiz, %4.9’u ise enflasyon degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu
sonuglar bize literatiirde Catalan, Impavido ve Musalem (2000), Meng ve Pfau
(2010), Alda (2017) gibi emeklilik yatinm fonlarmin sermaye piyasalar
tizerindeki etkisini arastiran bir¢cok ¢alisma da oldugu gibi emeklilik yatirim
fonlari ile borsa endeksi arasinda giiclii bir iligkinin oldugunu ve emeklilik fon
getirilerinin iilkenin doviz kuru ve faiz orami gibi énemli makroekonomik
faktorlerinden etkilenebildigini gostermektedir. Borsa degiskeni igin varyans
ayrisim tablosunu inceledigimizde birinci donemde borsa degiskeninin
varyansinin %75.8’1 degiskenin kendisi tarafindan, %24.1°1 ise EYF degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 5.6: Varyans Ayristirma Sonuglari

81

EYF’nin Varyans Ayrigtirmast

Dénem S.E. EYF BORSA DOVIZ ENF FAIZ
1 0.144163 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.229681 77.26927 13.86119 6.951745 0.571237 1.346564
3 0.250792 65.04873 18.14639 10.69649 1.651775 4.456609
4 0.251975 64.44092 18.10593 10.59778 2.156059 4.699314
5 0.257789 65.90217 17.30816 10.14344 2.059904 4.586331
6 0.261691 64.04469 16.90551 10.26712 2.020043 6.762644
7 0.266329 62.60385 16.32835 9.947782 1.955308 9.164707
8 0.268194 61.89368 16.14294 9.810527 2.609329 9.543531
9 0.274924 59.64015 16.22057 10.82051 4.109524 9.209245
10 0.279929 58.79689 15.80190 12.05832 4.142825 9.200072
11 0.281750 58.07265 15.79645 12.03052 5.015231 9.085148
12 0.283780 57.24501 16.16147 12.20873 4.948119 9.436668

BORSA’nin Varyans Ayristirmasi:

Dénem S.E. EYF BORSA DOVIZ ENF FAIZ
1 584.1075 24.13803 75.86197 0.000000 0.000000 0.000000
2 755.9567 24.68876 72.32387 2.193222 0.506844 0.287305
3 773.7654 24.79231 69.35916 3.247946 0.977411 1.623172
4 777.5004 24.67702 68.95377 3.433896 1.324120 1.611193
5 786.3346 24.81453 67.90371 3.371000 1.358012 2.552750
6 813.7167 23.75526 63.41884 3.399861 1.384672 8.041366
7 833.9820 24.93239 60.78015 3.237208 1.426449 9.623800
8 845.8443 24.24140 59.13978 3.246992 3.772806 9.599024
9 870.7551 25.69170 56.58749 4.108190 4.551916 9.060701
10 887.0902 25.75396 55.11726 5.571793 4.767513 8.789475
11 890.3119 25.67975 54.76272 5.768737 5.050111 8.738681
12 895.0867 25.59919 54.18978 6.244716 5.014091 8.952226

Borsa endeksi, doviz kuru ve faiz oram degiskenlerinden birine
uygulanan bir birimlik sok karsisinda EYF degiskeninin zaman iginde
gosterdigi tepkisi analiz edilmistir. Sekil 2°den goriildiigii gibi borsa endeksinde
bir standart hata sok karsisinda EYF degiskeni ilk sekiz doneme kadar pozitif
egilim gostermekle birlikte bu donemden itibaren negatif bir egilimde oldugu
goriilmektedir. Doviz ve faiz degiskeninde meydana gelecek olan bir soka EYF
degiskeninin gosterdigi tepkiler ise uzun vadede negatiftir. Son donemden
itibaren pozitif degerler aldigi ve sifir denge degerine dogru yaklastigi
gorlilmektedir.



88 o Ankara Universitesi SBF Dergisi 76 (1)

Sekil 2: Bir Standart Sapmalik Soklara EYF’nin Tepkisi

Resoorss of CYT w0 DOREA Response of EYF to DOWIZ

Responss of EYF to FAIZ

5.3. Japonya

Birim kok test sonuglarina gore degiskenlere ait orijinal zaman
serilerinde birim kok vardir. Enflasyon degiskenine ait orijinal zaman serisi
duragan ¢ikmustir. Birim kok test sonuglarina gore dogal logaritmalari alinan
degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmistir (Tablo 5.7).

Tablo 5.7: ADF Test Sonugclari

Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit vTrendli Sabit Sabit ve Trendli

Degisken Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem

st Terimi | Degeri | Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi | Degeri

EYF -0.375051 | 0.9094 | -1.348263 | 0.8722 | -12.74321 | 0.0000 | -12.71965 | 0.0000

Borsa -0.776666 | 0.8227 | -1.321588 | 0.8792 | -11.33952 | 0.0000 | -11.31611 |0.0000

Doviz -1.553775 | 0.5040 | -1.549490 | 0.8085 | -12.26875 | 0.0000 | -12.23314 | 0.0000

Faiz -0.939052 | 0.7738 | -2.692881 | 0.2410 | -12.70141 | 0.0000 | -12.73886 |0.0000
Enflasyon -10.32253 | 0.0000 | -10.33462 | 0.0000
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Modelin tiimiiniin anlamlilig1 i¢in, olasilik degeri 0<0,05 oldugu icin
model tiimiiyle anlamlidir. Durbin- Watson test degeri (2.782741), 0-4 arasinda
oldugu i¢in degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigi anlasilmaktadir.
Diizeltilmis R-kare 0.392798 (%39), bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni
aciklama oraninin dikkate deger oldugunu gostermektedir. Breusch-Pagan-
Godfrey testi sonuglarmma gore modelde degisen varyans problemi
bulunmamaktadir. Jargue — Bera Istatistigi olasilik degeri 0.010346<0.05
oldugu icin istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde artiklar normal
dagilima sahip degildir. Merkezi VIF degerlerine gore modelin bagimsiz
degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi yoktur. Tahmin edilen
parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklari t- testi ile test edildiginde; borsa
degiskenin olasilik degeri 0.0000<0.05, %5 diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Bu
sonuglara gore borsa degiskenindeki bir birimlik artis emeklilik yatirim
fonlarinin fiyatlarint 0.294103 birim artirmaktadir. EYF bagimli degisken
oldugunda model normal dagilim varsayimim karsilamadigi icin borsa
degiskeninin bagiml degisken oldugu ikinci bir EKK analizi yapilmistir. Buna
gore modelde tiim varsayimlar gerceklesmistir. Diizeltilmis R-kare 0.594552
(%59), bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama oranmin dikkate
deger oldugunu gostermektedir. EYF ve doviz degiskenlerinin olasilik degerleri
%S5 diizeyinde anlamli ¢itkmigtir. Bu sonuglara goére EYF degiskeninde meydana
gelen bir birimlik artis borsa endeksini 0.846362 birim artirmaktadir (Tablo
5.8).

Tablo 5.8: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: EYF
Metot: En Kiigiik Kareler
Orneklem:2005-01/2019-03
Dahil Edilen Gozlemler: 171

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat. Olasihk

BORSA 0.294103 0.039652 7.417160 0.0000

DOVizZ 0.024903 0.076241 0.326637 0.7444

FAIZ -0.001248 0.002086 -0.598219 0.5505

ENFLASYON 0.005979 0.005140 1.163156 0.2464

C 0.684032 0.056946 1.201190 0.0000

R-kare 0.407086 Diizeltilmis R-kare 0.392798

F-istatistigi 2.849323 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Durbin-Watson istatistigi 2782741 Varyans Testi: Breusch-Pagan-
Godfrey

Jarque-Bera 9142342 F-istatistigi  1.698336

Olasilik 0.010346 Olasilik 0.1527
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Bagimh Degisken: BORSA

Metot: En Kiigiik Kareler

Orneklem:2005-01/2019-03

Dahil Edilen Gézlemler: 171

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat. Olasihk

EYF 0.846362 0.114109 7.417160 0.0000

DOVizZ 0.970787 0.105171 9.230580 0.0000

FAlZ 0.001271 0.003542 0.358821 0.7202

ENFLASYON -0.010369 0.008718 -1.189347 0.2360

C -0.816215 0.115890 -7.043016 0.0000

R-kare 0.604091 Diizeltilmis R-kare 0.594552

F-istatistigi 63.32220 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Durbin-Watson istatistigi 2265587 Varyans Testi: Breusch-Pagan-
Godfrey

Jarque-Bera 3.369977 F-istatistigi ~ 1.497602

Olasilik 0.185447 Olasilik 0.2052

Degiskenler arasi karsilikli iligkiler uygun gecikme sayisinin AIC ve FPE
ile iki oldugu tespit edilen modelde Granger nedensellik testine iligkin sonuglar
Ek 1’de sunulmustur. Japonya i¢in yapilan nedensellik analizi sonuclarima gore
borsa ve doviz degiskenlerinden EYF degiskenine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi saptanmistir. Tablo 5.9 EYF ve borsa endeksi degisimlerinin
donemler itibariyle varyans ayrisim sonuglarini gostermektedir. Buna gore
EYF’nin varyansinin en biiylik kisminin degiskeninin kendisi ve borsa endeksi
tarafindan agiklandig1r goriilmektedir. Son donemde EYF degiskeninin
varyansinin %59.7’si EYF degiskeni tarafindan %35.9’u ise borsa endeksi
tarafindan agiklanmaktadir. Enflasyon orani ¢ok diisiik bir paya sahip iken faiz
ve doviz degiskenleri son donemde yaklasik %4 oraninda EYF degiskeninin
varyansini aciklamaktadir. Borsa degiskeni icin yapilan varyans ayrisim
analizinde de benzer bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir. Borsa degiskeni birinci
donemde kendi varyansinin %50.5’ini agiklarken %49.5’1 ise EYF degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir.

Tabo 5.9: Varyans Ayrisim Sonuglari

IEYF’nin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. EYF BORSA DOVIZ_S ENF FAIZ
1 0.020811 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.026478 62.33095 37.27739 0.386589 0.003809 0.001263
3 0.027153 60.88308 35.81971 1.791643 0.133507 1.372057
4 0.027265 60.38635 35.77022 1.815762 0.142978 1.884686
5 0.027400 59.79346 35.92405 1.988137 0.185791 2.108563
6 0.027408 59.77744 35.92677 1.995126 0.187296 2.113371
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7 0.027410 59.77388 35.92840 1.994910 0.187280 2.115537
8 0.027412 59.76828 35.93134 1.997670 0.187386 2.115327
9 0.027412 59.76786 35.93165 1.997694 0.187482 2.115311
10 0.027412 59.76780 35.93170 1.997694 0.187489 2.115322
11 0.027412 59.76774 35.93176 1.997696 0.187490 2.115320
12 0.027412 59.76773 35.93177 1.997695 0.187490 2.115322
IBORSA’nin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. EYF BORSA DOVIZ S ENF FAIZ
1 0.055394 49.45313 50.54687 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.056184 48.51739 51.05805 0.096517 0.023197 0.304846
3 0.056710 48.29351 50.47278 0.794446 0.101312 0.337958
4 0.056845 48.06519 50.53436 0.878471 0.101373 0.420597
5 0.056885 48.01204 50.48410 0.893855 0.108965 0.501045
6 0.056894 47.99786 50.48357 0.906318 0.108993 0.503256
7 0.056896 47.99381 50.48101 0.909203 0.109361 0.506617
8 0.056897 47.99366 50.48049 0.909677 0.109423 0.506747
9 0.056897 47.99359 50.48053 0.909697 0.109437 0.506749
10 0.056897 47.99355 50.48054 0.909703 0.109451 0.506761
11 0.056897 47.99355 50.48054 0.909703 0.109451 0.506761
12 0.056897 47.99355 50.48054 0.909703 0.109451 0.506761

Borsa endeksi ve doviz degiskenlerinden birine uygulanan bir birimlik
sok karsisinda EYF degiskeninin zaman icinde gosterdigi tepkisi analiz
edilmistir. Sekil 3’den goriildiigli gibi borsa endeksinde bir standart hata sok
karsisinda EYF degiskeni onemli derecede pozitif tepki gostermektedir.
Uciincii dsnemde -0.0017’1ik bir diisiis gdsterse de bu donemden itibaren pozitif
degerler almakta ve denge degerine dogru yaklasmaktadir. Doviz degiskeninde
meydana gelecek olan bir soka EYF degiskeninin gosterdigi tepkilerin ise uzun

vadede pozitif oldugu ve sifir denge degerine dogru yaklastigi goriilmektedir.

Sekil 3: Bir birimlik sok karsisinda EYF’nin tepkisi
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4.4. Kanada

Birim kok test sonuglari incelendiginde degiskenlere ait orijinal zaman
serilerinde birim kok vardir. Enflasyon degiskeninin orijinal serisi ise duragan
cikmistir. ADF test sonuglarina gore dogal logaritmalar1 alinan degiskenlere ait
seriler duragan ¢ikmustir.

Tablo 5.10: ADF Test Sonuglar1

Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli

Degisken Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem

gls Terimi | Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri
EYF -1.118552 | 0.7080 | -2.311980 | 0.4248 | -6.172724 | 0.0000 | -6.190462 0.0000
Borsa -2.161057 | 0.2215 | -3.366361 | 0.0595 | -10.72042 | 0.0000 | -10.70651 0.0000
Doviz -2.189493 | 0.2109 | -2.590486 | 0.2853 | -14.80056 | 0.0000 | -14.85970 0.0000
Faiz -1.488005 | 0.5374 | -1.545155 | 0.8101 | -12.15097 | 0.0000 | -12.17384 0.0000
Enflasyon |-10.42599 | 0.0000 | -10.39883 | 0.0000

Modelin tiimiiniin anlamlilig1 i¢in olasilik degeri 0<0,05 oldugu i¢in
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde model tiimiiyle anlamlidir. Durbin-
Watson test degeri (1.751591), 0-4 arasinda oldugu i¢in degiskenler arasinda
otokorelasyon olmadigr anlasilmaktadir. Diizeltilmis R-kare 0.678763 (%68),
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oraninin dikkate deger
oldugunu gostermektedir.  Breusch-Pagan-Godfrey testi sonuglarina gore
modelde degisen varyans problemi bulunmamaktadir. Jargue — Bera Istatistigi
olasilik degeri 0.000736<0.05 oldugu igin istatistiksel olarak %35 anlamlilik
diizeyinde artiklar normal dagilima degildir. Merkezli VIF degerlerine gore
modelin bagimsiz degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi
yoktur. Modelde artiklar normal dagilima sahip degildir. Borsa endeksi bagimli
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degiskeni oldugunda da modeldeki tim varsayimlar kargilanirken artiklarin
normal dagilmadigi gozlemlenmistir. Bu nedenle bagimli degisken borsa
endeksine iligkin analiz sonuglarina yer verilmemistir.

Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklar t- testi ile
test edildiginde; borsa, doviz ve enflasyon degiskenlerinin olasilik degerleri %5
ve %10 diizeylerinde anlamli ¢ikmistir. Sabit katsayr (C) olasilik degeri
0.0000<0.05, %5 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Faiz degiskeninin olasilik degeri
ise istatistiki agcidan anlamli ¢gitkmamustir.

Tablo 5.11: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: EYF
Metot: En Kiigiik Kareler
Orneklem:2005-01/2019-03
Dahil Edilen Gozlemler: 171
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat. Olasihk
BORSA 0.458459 0.025035 1.831276 0.0000
DOVIZ 0.148936 0.041898 3.554695 0.0005
FAIzZ -0.002749 0.007182 -0.382759 0.7024
ENFLASYON -0.004069 0.002217 -1.834921 0.0683
C 0.397804 0.058406 6.811038 0.0000
R-kare 0.686321 Diizeltilmis R-kare 0.678763
F-istatistigi 9.080092 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Durbin-Watson istatistigi 1.751591 Varyans Testi: Breusch-Pagan-
Godfrey
Jarque-Bera 14.42944 F-istatistigi ~ 1.143831
Olasilik 0.000736 Olasilik 0.3378

Degiskenler arasi karsilikli iligkiler uygun gecikme sayisinin AIC, FPE
ile bir oldugu tespit edilen modelde Granger nedensellik testine iliskin sonuglar
Ek 1’de sunulmustur. Kanada i¢in yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore
modeldeki degiskenlerden EYF degiskenine dogru herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmazken EYF degiskeninden borsa endeksi, doviz ve faiz
degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir. Bu
baglamda, EYF’larinin borsa endeksi, faiz oran1 ve doviz sepeti kurunun
performansi tizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Bunun sebebinin Kanada’da
gerek kamu gerekse 6zel emeklilik fon varliklarinin biiyiikliigii bakimindan
OECD iilkeleri igerisinde onemli bir emeklilik pazarinin bulunmasi oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica emeklilik yatirim fonlar1 Kanada finans piyasalarinin
Oonemli piyasa oyunculari arasinda yer aldigi i¢in bu durum iilkenin
makroekonomik faktorleri iizerinde de etkili olabilmektedir.
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Tablo 5.12: Varyans Ayrigim Sonuglari

EYF’nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. EYF BORSA DOVIZ S ENF FAIZ
1 0.017043 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
6 0.018622 95.23160 3.280915 0.661846 0.164840 0.660803
12 0.018622 95.23159 3.280919 0.661849 0.164841 0.660806

BORSA’nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. EYF BORSA DOVIZ_S ENF FAIZ
1 0.033888 59.32226 40.67774 0.000000 0.000000 0.000000
6 0.037161 61.13426 36.54263 0.334763 0.153146 1.835199
12 0.037161 61.13427 36.54262 0.334767 0.153147 1.835202

DOViZ’in Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. EYF BORSA DOVIZ_S ENF FAIZ
1 0.022528 0.784154 22.39978 76.81606 0.000000 0.000000
6 0.023859 5.324774 23.04704 69.54338 1.609741 0.475072
12 0.023859 5.324781 23.04703 69.54337 1.609742 0.475072

FAiZ’IN Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. EYF BORSA DOVIZ_S ENF FAIZ
1 0.124690 0.505100 7.576592 15.50137 0.109108 76.30783
6 0.130767 7.164059 6.949444 14.34062 2.143306 69.40257
12 0.130767 7.164070 6.949453 14.34062 2.143321 69.40254

Kanada igin yapilan nedensellik analizi sonuglarina gére EYF’den borsa
endeksi, doviz sepeti ve faiz oran1 degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisi
bulundugu i¢cin EYF ve bu degiskenlerin donemler itibariyle varyans ayrisim
sonuglar1 analiz edilmistir. Analizler sonucunda birinci, altinct ve on ikinci
donemlere ait sonuglar paylasilmistir. Buna gore EYF degiskeni birinci
donemde varyansinin %100°nii aciklamaktadir. Donemler ilerledik¢e bu oranda
azalma olsa dahi diger degiskenlerin paymin olduk¢a diisik oldugu
goriilmektedir. Borsa degiskeni i¢in varyans ayrisim tablosunu inceledigimizde
birinci donemde borsa degiskeninin varyansinin %40,7’si degiskenin kendisi
tarafindan, %59°u ise EYF degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu bulgular
bize EYF degiskeninin borsa endeksinin performansi iizerinde ki etkisinin
onemli oldugunu gostermektedir. Doviz degiskenindeki degisimleri
inceledigimizde orta ve uzun vadede doviz sepetinin ongoril hata varyansinin
en biiylik kisminin degiskenin kendisi ve sirastyla %23 borsa endeksi, %5 EYF
degiskenleri tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Faiz degiskeni i¢in yapilan
varyans ayristirma sonuglarina gore faiz degiskeninin varyansimin %69’u
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degiskenin kendisi tarafindan agiklanirken, on ikinci donemde yaklagik olarak
%33’ diger diger degiskenler tarafindan agiklanmaktadir (Tablo 5.12).

Yapilan analizler neticesinde elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, borsa
endeksi, doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinden birine uygulanan bir birimlik
sok karsisinda EYF degiskeninin zaman iginde gosterdigi tepki analiz
edilmistir. Ayrica nedensellik analizi sonuglarina gore EYF degiskeninden
borsa endeksi, doviz sepeti ve faiz oran1 degiskenlerine dogru bir nedensellik
iligkisi bulundugu icin EYF degiskenine uygulanan bir birimlik sok karsisinda
bu degiskenlerin tepkisi de analiz edilmistir. Buna gore EYF degiskeninde
meydana gelen bir birimlik sok karsisinda hem degiskenin kendisi hem de borsa
ve faiz degiskenlerinin tepkisinin 6nemli 6l¢iide pozitif oldugu goriilmektedir.
Doviz degiskeninin tepkisi ise ilk dort doneme kadar negatif iken bu donemden
itibaren sifir denge degerine dogru yaklasmaktadir. Borsa degiskenin de
meydana gelen bir birimlik sok karsisinda ise EYF degiskeninin tepkisi ilk dort
doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren ise denge degerine dogru
yaklagmaktadir. Doviz degiskeni soku karsisinda ise EYF degiskenin 6nemli
olgiide pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Faiz degiskeninin de meydana
gelecek olan bir birimlik sok karsisinda EYF degiskeni ilk {i¢ doneme kadar
negatif egilim gostermekle birlikte bu déonemden itibaren denge degerine dogru
yaklasmaktadir.
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Sekil 4: EYF ve diger degiskenlerin Etki Tepki Analiz

Rosponae 1o Cnolasky One S0 Innovations + 2 5 e
Responase of EYF 10 GOROA

i g

Sonug

Bu c¢alismada, 01/2005-03/2019 donemi igin Tirkiye ve segilmis
iilkelerde emeklilik fonlarmin performansmi etkileyen bazi makro-ekonomik
faktorlerin etkisi analiz edilmistir. Bu baglamda, regresyon analizi metodu ile
borsa endeksinin, doviz sepetinin, enflasyon ve faiz oranlari rakamlarinin
emeklilik yatirnm fonlarina etkisi aragtirllmistir. VAR analizi yardimiyla ise
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler varyans aynistirma ve etki-tepki
fonksiyonlari ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi
literatiirde emeklilik fonlarinin tasarruflara ve sermaye piyasalarina etkisini
inceleyen bircok calismaya rastlamak miimkiindiir. Caligmanin literatiirde
yapilan diger ¢aligmalardan farki, gelismis ve gelismekte olan emeklilik fon
piyasasina sahip llkeleri karsilagtirarak (Kanada ve Japonya ile Tiirkiye ve
Hindistan), emeklilik yatirim fonlarini bir finansal yatirim araci olarak ele alip,
finansal yatirim araglarina etki eden makroekonomik faktorleri iilke bazinda
arastirilmig olmasidir. Ayrica doviz kurunun bagimsiz degisken olarak modele
eklenmesinin literatiire katki agisindan onemli oldugu dislintilmektedir.
Kanada’da toplam emeklilik varliklar1 2018 yilinda 1,630 (milyar USD) iken
emeklilik varliklarinin GSY1H’ya oram1 %94 diir. Ayni dénem de Japonya’nin
toplam emeklilik varliklari 3,081 (milyar USD), bu varliklarin GSY1H’ya oram
ise %61 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de ise emeklilik varliklarinin toplam
yatirtmi 2017 yilinda 21.073 (milyon USD) olarak gerceklesmistir. Emeklilik
varliklarinmn  GSYIH’ya oram ise 2.6’dir. Hindistan’da emeklilik fon
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varliklarina ait toplam yatirimlar 2016 yilinda 23.472 (milyon USD)’dir.
Hindistan’in emeklilik fon varliklarmin GSYIH’daki oram Tiirkiye ile benzer
sekilde oldukca diisiikk kalmaktadir. 2012 yilinda emeklilik fon varliklarinin
pay1 0.3 iken 2016 yilinda bu oran 1 olarak ger¢eklesmistir.

Tiirkiye i¢in regresyon yontemi kullanilarak yapilan ilk analizde, borsa
endeksinin EYF getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Varyans
ayristirma analizi bir degiskende ortaya c¢ikan gelismeleri modelde yer alan
hangi degiskenin daha ¢ok agikladigini gostermesi bakimindan Onem arz
etmektedir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in yapilan varyans ayristirma analizi
sonuglarina gére EYF’nin 6ngori hata varyansimin en biiyiik kismi degiskeninin
kendisi ve borsa endeksi tarafindan agiklandig1 ifade edilebilir. Buna goére son
donemde EYF’nin 6ngorii hata varyansinin agiklanmasinda basta borsa endeksi
olmak tizere faiz orani ve doviz kuru sirasiyla %30, %14 ve %3’liik bir paya
sahip olduklar1 goriilmektedir. Borsa endeksi igin yapilan varyans ayristirma
sonuglar1 incelendiginde ise orta ve uzun donemde borsa endeksinin dngorii
hata varyansinin en biiyilk kisminin EYF degiskeni tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Bu bulgular bize hisse senedi EYF fiyatlar ile borsa endeksi
arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Etki-tepki analizi ile borsa
endeksi, doviz sepeti ve faiz degiskenlerinin hata terimlerinde meydana gelen
bir standart hatalik sokuna EYF’nin zaman ic¢inde gosterdigi tepki analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore borsa ve doviz degiskeninde ki bir
standart hata sok karsisinda EYF degiskeni uzun dénemde sifir denge degerine
dogru yaklagirken faiz degiskeninde ki bir standart hata sok karsisinda EYF
degiskeninin tepkisinin ise negatif oldugu goriilmektedir.

Hindistan i¢in yapilan regresyon analizi sonuglarma gore borsa
endeksinin EYF fiyatlarim1 pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmustir.
Hindistan i¢in yapilan varyans ayrisim analizinde ise Tiirkiye ile benzer bir
tablo karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gére EYF degiskeninin varyansinin %16’s1
borsa endeksi, %12.2°si doviz degiskeni, %9.4 faiz, %4.9’u ise enflasyon
degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Borsa degiskeninin varyansinin %75.8’1
degiskenin kendisi tarafindan, %24.1°i ise EYF degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Bu sonuglar bize literatiirde Catalan, Impavido ve Musalem
(2000), Meng ve Pfau (2010), Alda (2017) gibi emeklilik yatirim fonlarinin
sermaye piyasalari iizerindeki etkisini arastiran bir¢ok calisma da oldugu gibi
emeklilik yatirim fonlari ile borsa endeksi arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugunu
ve emeklilik fon getirilerinin iilkenin doviz kuru ve faiz orani gibi dnemli
makroekonomik faktorlerinden etkilenebildigini gostermektedir. Etki-tepki
analizine gore borsa endeksinde bir standart hata sok karsisinda EYF degiskeni
ilk sekiz doneme kadar pozitif egilim gostermekle birlikte bu donemden itibaren
negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Doviz ve faiz degiskeninde meydana
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gelecek olan bir soka EYF degiskeninin gosterdigi tepkiler ise uzun vadede
negatiftir.

Kanada i¢in yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore analiz edilen
iilkelerden farkli olarak modeldeki degiskenlerden EYF degiskenine dogru
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmazken, EYF degiskeninden borsa
endeksi, doviz ve faiz degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Bunun sebebinin Kanada’da gerek kamu gerekse 6zel emeklilik
fon varliklarinin biiytikliigii bakimindan OECD filkeleri igerisinde onemli bir
emeklilik pazarimin bulunmasi oldugu disiiniilmektedir. Ayrica emeklilik
yatirim fonlar1 Kanada finans piyasalarinin 6énemli piyasa oyuncular1 arasinda
yer aldig1 i¢in bu durum {ilkenin makroekonomik faktorleri iizerinde de etkili
olabilmektedir. EYF’den borsa endeksi, doviz sepeti ve faiz oram
degiskenlerine dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu i¢in EYF ve bu
degiskenlerin donemler itibariyle varyans ayrisim sonuglari analiz edilmistir.
Borsa degiskeni i¢in varyans ayrisim tablosunu inceledigimizde birinci
donemde borsa degiskeninin varyansimnin  %40,7°si  degiskenin kendisi
tarafindan, %59°u ise EYF degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu bulgular
bize EYF degiskeninin borsa endeksinin performans: iizerinde ki etkisinin
onemli oldugunu gostermektedir. Doviz degiskenindeki degisimleri
inceledigimizde orta ve uzun vadede doviz sepetinin ongoril hata varyansinin
en biiyiik kisminin degiskenin kendisi ve sirastyla %23 borsa endeksi, %5 EYF
degiskenleri tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Faiz degiskeni i¢in yapilan
varyans ayristirma sonuglarina gore on ikinci donemde faiz degiskeninin
varyansinin %69’u degiskenin kendisi tarafindan agiklanirken, %14’ doviz,
%7’si EYF, %6 borsa endeksi ve %2’si enflasyon degiskenleri tarafindan
aciklanmaktadir.

Japonya ve Kanada en biiyik emeklilik piyasalart i¢inde toplam
emeklilik varliklarina sahip flilkeler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle
Japonya icin yapilan analizlerde Kanada ile benzer sonuglar elde etmeyi
bekliyorduk. Japonya i¢in yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore
beklentimizden farkli olarak borsa ve doviz degiskenlerinden EYF degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Bunun nedeninin
Japonya’da emeklilik fonlarinin portfoy dagiliminda tutucu bir yatirim
stratejisine sahip olmasindan kaynakli olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkil
Kanada’da emeklilik fonlarmin 2018 yili itibariyle portfoydeki paymi
inceledigimizde hisse senedinin oran1 (%38) iken Japonya’da bu oran %25’dir
ve tahvil yatirnmlarinin agirligi daha fazladir. Varyans ayrisim analizine gore
EYF’nin varyansinin en biiyiik kisminin degiskeninin kendisi ve borsa endeksi
tarafindan aciklandigir goriilmektedir. Son donemde EYF degiskeninin
varyansinin %59.7’si EYF degiskeni tarafindan %35.9°u ise borsa endeksi
tarafindan agiklanmaktadir. Enflasyon orani ¢ok diisiik bir paya sahip iken faiz
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ve doviz degiskenleri son donemde yaklasik %4 oraninda EYF degiskeninin
varyansini agiklamaktadir. Borsa degiskeni ise birinci donemde kendi
varyansinin  %50.5’ini aciklarken %49.5’1 ise EYF degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Borsa ve doviz degiskenlerinde meydana gelen bir birimlik
sok karsisinda EYF degiskeninin gosterdigi tepkilerin ise uzun vadede pozitif
oldugu ve sifir denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir.

Arastirma 6nemli katkilara sahip olsa da sinirlamalar olmadan ¢aligmay1
yiriitmek miimkiin degildir. Bununla birlikte bu kisitlar gelecek aragtirmalar
icin arastirmacilara firsatlar sunmaktadir. ilk olarak calismanin dért iilkenin
verileri baz alinarak incelenmesi bir kisittir. Calismanin farkli iilkelerde
gerceklestirilmesinin yararl olacag diisiiniilmektedir. Ikinci olarak Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer alan emeklilik fonlar1 analize dahil
edildigi i¢in analiz donemi olarak diger iilkeler icin de 2005 yilinin seg¢ilmis
olmasi diger bir kisittir. Ugiincii olarak modelin enflasyon ve faiz orani, doviz
kuru ve borsa endeksi disinda baska degiskenlerle modellenmemis olmasi da
arastirmacilar i¢in Oonemli bir firsat sunan diger bir kisit olarak karsimiza
cikmaktadir.
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EK 1: Granger Nedensellik Test Sonuclan

Parametreler Df Olasihik Parametreler Df Olasihk
Borsa — EYF 5 0.0000
Borsa — EYF 8 0.0005
EYF - Borsa 5 0.0263
=
2 Faiz >  EYF 5 00000 £
= 5 Doviz — EYF 8 0.0006
E‘ Doviz — EYF 5 0.0038 g
=
Enf - EYF. 0.0572 EYF - Faiz 8 0.0511
EYF — Enf. 8 0.0050
EYF — Borsa 1 0.0000 Borsa — EYF 2 0.0000
:
Z EYF o> Doviz 1 0.0010 s
2 S Doviz — EYF 2 0.0043

EYF — Faiz 1 0.0267

*  Tablodaki degerler, iilke bazinda sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin nedensellik sonuglarina
iligkindir.
Df: Gecikme Uzunlugu, Enf: Enflasyon, EYF: Emeklilik Yatirim Fonu, Déviz: Déviz Sepeti



