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20. yiizytlin son donemlerinde geleneksel sosyal giivenlik sistemlerinin cesitli neden-
lerle dengesinin bozulmas iilkeleri yeni arayislara yoneltmis ve ortaya bireysel emek-
lilik sistemi ctkmistir. Bireysel emeklilik Sisteminin iki temel amact bulunmaktadir. Iiki,
bireylerin emeklilikte yasayabilecekleri finansal problemler icin onlem almak amaciyla
onlarin yasam kosullarint iyilestirecek ek gelir saglamak, ikincisi ise sistemde toplanan
fonlarin kullanimi ile olusacak ekonomik etkilerdir. Bu etkiler tasarruf, sermaye, yatirum
ticgeninde degerlendirilmekte ve uzun donem yatirimlari ile iilke ekonomisine katkida
bulunmaktadir. Calismada bir tasarruf araci olarak kullanilan bireysel emeklilik sistemi
fonlart ile hisse senedi piyasast iliskisi olciilmektedir. Bu baglamda veri seti Tiirkiye’de
2010:01-2019:07 doneminde, BIST Tiim endeksi ve yatirima ayrilan bireysel emeklilik
Sistemi fonlart olarak belirlenmistir. Calismanin analiz kisminda oncelikle degiskenle-
rin duraganlig test edilmis ardindan egbiitiinlesme testi ile uzun donemde esbiitiinlesik
oldugu tespit edilmistir. Son olarak degiskenlere bootstrap rolling window yaklasumi ile
nedensellik testi wygulanmigtir. Sonug olarak, belirli donemlerde yatirima ayrilan birey-
sel emeklilik fonlarindan, BIST Tiim endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edil-
migtir. Ayrica BIST Tiim endeksten, yatirima ayrilan bireysel emeklilik fonlarina dogru
olan nedensellik iliskisinin ilk nedensellik iliskisine gore daha ¢cok donemde gerceklestigi
tespit edilmistir.
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The Relationship Between Private Pension System and BIST All Shares Indices in
Turkey: Bootstrap Rolling Window Approach

Abstract

The destabilization of traditional social security systems for various reasons in the
late 20™ century has led countries to seek new structures and the private pension system
has emerged. The system has two main objectives. One of them is to provide additional
income that will improve individuals’ living conditions in order to take precautions for
the financial problems that individuals may experience in retirement. The second is the
economic effects that will take place with the use of funds created in the system. These
effects are evaluated in the triangle of savings, capital, and investment, and contribute
to the country's economy through long-term investments. In this study, the stock market
relationship with private pension system funds used as a savings tool was measured. In
this context, the data was determined as BIST Whole index and private pension system
funds allocated to investment during the period 2010:01-2019:07 in Turkey. During the
analysis, first of all, the stationarity of variables was tested, and it was determined that
they had long-term cointegration through cointegration test. Finally, the variables were
tested for causality with bootstrap rolling window approach. As a result, a causality
relationship from private pension funds allocated to investment in certain periods towards
the BIST Whole index was identified. In addition, it was determined that the causality
relationship from the BIST Whole index towards the private pension funds allocated to the
investment occurred more in the period than in the first causality relationship.

Keywords: Private Pension System, Saving, BIST, Bootstrap Rolling Window, Time
Series.

JEL Codes: J32, E21, 016, C59, C22

1. Giris

Bireyler hayatta kalabilmek i¢in gelir elde etmek zorundadir ve bu elde ettikleri ge-
lirler tizerinde vermeleri gereken bir karar bulunmaktadir. Bu karar bagka bir ifade ile
tercih, gelirlerinin ne kadarini tiiketime ayiracak ne kadarini tasarruf edecekleridir. Ttike-
tim-tasarruf miktarlari belirlendikten sonra bagka bir tercih ile daha karsilagmaktadirlar.
Tasarruflar nerede ve nasil degerlendirilecektir?

Tiiketim tasarruf iliskisi iktisadi diistince tarihinde tartisilagelen konulardandir. Orne-
gin, Klasik iktisat diislincesinde bireyler sahip olduklar1 gelirden, tasarruf edecekleri kis-
mu1 belirlemede faiz oranlarini dikkate almaktadir. Mahrecler Kanunu’nun arka planinda
tasarruf ve yatirim ile ilgili varsayimlar bulunmaktadir. S6yle ki hane halklar1 gelirlerinin
bir kismini tiikketime yonlendirirken, kalan kismini ise faiz ile dogru orantili olarak tasar-
rufa yonlendirmektedirler. Bireyler rasyonel olduklari i¢in faiz oranlart artis gosterdigin-
de tasarruf egilimi de artig gosterecektir. Dolaysiyla tasarruflar, girisimciler tarafindan
faiz ile ters orantili olarak yatirim talebiyle karsilanir. Tam rekabet piyasasi sartlarinda
tasarruf ve yatirrm ekonomide denge tasarruf, denge yatirim ve denge faiz seviyesini
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belirler. Tasarruflarin artisi ile yatirrmlar da dogru orantili olarak artig gosterecek ve niha-
yetinde ekonomik biiylime saglanmis olacaktir (Birol ve Gencer, 2014)

Tasarruf konusunda Keynes bireylerin harcama yapmaktan ziyade tasarrufa yonelme-
lerini sekiz maddede ifade etmistir (Keynes, 1936/2010)

 Ongoriilmeyen durumlara kars1 bir kaynak olusturmak;

e Gelecekte olusacak yaglilik, emeklilik, aile bireylerinin egitimi gibi ihtiyaclara
kaynak saglamak;

* Gelecekte yapilacak daha faydali bir tiiketim icin bugtinkii tiiketimden vazgec-
mek;

¢ Gelecekte yagsam standartlarmin bugitinden daha iyi olmas1 beklentileri;
e Bagimsizlik ve basar1 duygusu;

e (Cesitli finansal projeler i¢in hareket alan1 saglamak;

e Miras birakmak;

¢ Sadece cimrilik yapmak.

Keynes’e gore bireylerin tasarrufa yonelmelerinin nedeni gelirleridir. Dolayisiyla ta-
sarruf, gelirin bir fonksiyonudur. O’na gore tasarruf ile faiz arasinda da bir iligki vardir.
Bireyler tasarruf egilimi gosterirken aslinda yatirim da yapmaktadir. Keynes faiz oranla-
rinin yiikselmesinin yatirimi azaltacagini ileri stirer. Clinkii toplumun geneli faiz artisi ile
tasarruf egiliminde olursa yeni yatirimlarin azalmasina neden olacak bu durum ise gelir
azaligini beraberinde getirecektir. Dolayisiyla bireyler tasarruflarini artiracak kadar gelir
edemeyecektir. Fakat faiz artig1 gelirde bir degisiklik getirmiyor ise tasarruflar artacaktir
(Keynes, 1936/2010).

Gerek Klasik iktisat diisiincesinde gerekse Keynes yaklagiminda tasarruflarin yati-
rimlarla dogru orantili oldugu gortilmektedir. Ancak bu iki geleneksel yaklagimin konuya
iligkin goriisii cesitli elestirileri beraberinde getirmektedir. Ornegin Klasik iktisadi diistin-
cede ileri stirlilen “faiz orani ile yatirimlar dogru orantilidir” gortisiinii g6z 6ntine alacak
olursak.; yiiksek faiz oranlarinda, bireylerin tasarrufa yonelmesi tiiketim harcamalarinin
azalmasina yol acabilir, tiiketim harcamalarinin azalmasi ise yeni yatirimlari azaltabilir
ve bu durum toplumun ekonomik durgunluk ile kargi karsiya kalmasina neden olabilir.
Bir diger elestiri ise Keynes’in “yatirimlar sadece reel piyasalara yoneliktir” diislincesi-
dir. Keynes finansal yatirimlari, yatirimlar kategorisine almamasina ragmen her gegen
glin artig gdsteren bu yatirim tiirii, bu diisiincenin aksini gostermektedir. Sonug olarak her
iki gortisiin ortak yani tasarruflarin yatirimlari pozitif yonde etkilemesidir.

Tasarruf yatirim iligkisinden sonra ortaya ¢ikan bir diger konu ise bireylerin tasarruf-
lara nasil tesvik edilecegidir. Isverenleri ve ¢alisanlari tasarrufa yonlendirmek icin uygu-
lanan geleneksel yontem sosyal giivenlik sistemidir. 20. ylizyilin sonlarina dogru saglik
alaninda meydana gelen gelismeler ile ortalama yasam siiresinin artig géstermesi, diinya
genelinde yaygin bir bicimde uygulanan bu sistemin titkanmasina neden olmaktadir. Bu
baglamda bozulan tasarruf dengesinin yeniden saglanmasi amaciyla hiikiimetler, ¢esitli
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bireysel emeklilik sistemlerini tesvik etmektedir. Yillar gectikce gelisen ve ¢esitliligi ar-
tan bireysel emeklilik sistemi giinlimiizde 6nemli bir tasarruf araci haline gelmistir. Bu
sistem vasitasiyla toplanan fonlar yatirimlara doniiserek tilke ekonomileri i¢in 6nemli bir
aktor haline gelmektedir.

Calismada, bir tasarruf araci olarak kullanilan bireysel emeklilik sistemi fonlari ile
finansal piyasalar iligkisini 6l¢gmek amacglanmistir. Bu baglamda emeklilik fonlarmin bir
kisminin pay piyasasinda degerlendirilmesi ve bu piyasanin gelisiminde katkiya sahip
olmasi konuyu 6nemli hale getirmektedir. Elde edilecek sonuclar ile literatiire katki sag-
lanacag diistintilmektedir. Caligmanin ilk kisminda bireysel emeklilik sistem yapisi, diin-
yada ve Tiirkiye’de uygulanis bicimlerine deginilmistir. Ikinci kisimda ise Tiirkiye’de
2010:01-2019:07 déneminde bireysel emeklilik sisteminden yatirimlara ayrilan fon mik-
tar1 ile BIST Tiim endeks iliskisi incelenmistir.

2. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tiirkiye Uygulamalari

Ulkelerin finansal piyasalarindaki gelismislik diizeyi ekonomik gelismislik diizeyi ile
benzerlik gostermektedir. Finansal piyasalarin gelismesinde 6nemli etkilerden biri birey-
lerin tasarruf ve yatirim aligkanliklaridir. Bu durum geligsmis ve gelismekte olan iilkelerde
piyasa derinliklerini belirlemektedir. Gelismis iilkelerin finansal piyasalari, gelismekte
olan tilkelere nazaran daha derin ve daha karmagiktir. Bunun en temel nedeni gelismekte
olan tilkelerde tasarruf seviyesinin diisiik olmasidir. Ayrica gelismekte olan iilke piyasala-
rindaki oynakligin ytiksek olmasi, finansal okur-yazarligin diisiik olmasi da tasarruflarin
kisa vadeli olarak degerlendirilmesine yol agmaktadir. Biitiin bu faktérler siralandiginda
finansal piyasalarin gelisimi ve potansiyeli yavas ilerlemektedir (Meral, 2019).

Son yillarda bireysel emeklilik sistemi diinya genelinde yayginlik kazanmistir. 1990’11
yillarda gelismis tilkeler gesitli reformlarla mevcut emeklilik sistemlerine katk olarak ta-
sarruflar1 daha da tegvik edecek sekilde bireysel emeklilik sistemleri kurmuglardir. Bunun
temel amaci batida niifusun yaslanmasi ile kamu emeklilik sisteminin tasarruf, dagitim ve
giivence olusturmada yetersiz kalmaya baglamasidir (Ozel ve Yalgin, 2013).

Bireysel emeklilik sistemi tanimlanmasinda iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bun-
lardan birincisi bireylerin tasarrufa tesvik edilmesi ve bu tasarruflarin yatirima dontisme-
siyle emeklilik donemi refah seviyesinin artirilmasidir. Tkincisi ise ekonomik biiyiime ve
kalkinma igin uzun vadeli kaynak yaratilmasi ve istihdam saglanmasidir (Ozcan, 2003).
Bu tanimlarin yaninda bireysel emeklilik sistemlerinin ¢esitli amaglari bulunmaktadir.
Mikro amact aktif ¢aligma donemlerinde tasarruflart artirmak, bu tasarruflar1 emeklilik
doneminde kullanilmasina olanak vermektir. Makro amag ise ekonomiye kaynak sagla-
maktir (Can, 2010).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin tarihcesi 20 yil oncesine dayanmaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminin ortaya ¢ikmasindaki temel amag, vatandaslarin bireysel
emeklilik primlerine dayali tasarruflar1 fona doniistiiren bir sistem olusturulmasidir. O do-
nemde geceklestirilen yapisal sosyal giivenlik reformlarindan biri olan bireysel emeklik
sisteminin tarihgesi asagida maddeler halinde 6zetlenmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi
[EGM], 2018).
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“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasarisi” Bakanlar Kuru-
lunca 16 Mayis 2000 tarihinde TBMM’ye sunulmustur.

Kanun tasarisi, ¢esitli kamu kurumlarinin goriigleri alinarak TBMM tarafindan 28
Mart 2001 tarihinde kabul edilmis ve 7 Ekim 2001 tarihinde ytirtirliige girmistir.

Bireysel emeklilik sistemini desteklemek' amaciyla vergi kanunlarinda degisiklik
yapilmig ve bu durum 7 Ekim 2001 tarihinde yiirtirlige girmistir.

Emeklilik s6zlesmesinin diizenlenmesi 27 Ekim 2003 tarihinde emeklilik sirketle-
ri faaliyete baglamigtir.

14 Haziran 2007 tarihinde yiiriirliige giren Sigortacilik Kanunu ile 4632 sayili Bi-
reysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun bazi maddelerinde degi-
siklige gidilmistir.

29 Haziran 2012 tarihli Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair
Kanun ile vergi indirimi kaldirilarak yerine devlet katkis1 sistemine ge¢ilmistir.

10 Agustos 2016 tarihli Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda

Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile calisanlarin otomatik katilim sistemine da-
hil edilmesine iligkin esaslar diizenlenmistir.

Yukarida bireysel emeklilik sisteminin tarihgesi ve kanuni gergevesi belirtilmistir. Bu-
nun yaninda sistemin uygulanma tekniklerini anlatan siire¢ asagida 6zetlenmistir (EGM,

Aday katilimcrya demografik 6zelliklerine gore teklif sunulur. Bunlar beklentileri,
gelir diizeyi ve yag vb. 6zelliklerdir.

Katilimeinin emeklilik hakkini kazanmasi igin sisteme giris yapmast ve en az 10
yil kalmasi gerekmektedir. Ayrica katilimecinin 56 yasini doldurmasi gerekmekte-
dir. Katilime1 kabul ederse uygun sézlesme imzalanir ve onaylanir.

Katilimeinin belirledigi plan ¢ercevesinde 6denen katki paylari, yatirim fonlarinda
degerlendirilir. Burada riski belirleyici katilimcidir.

Fonlar portfoy sirketleri tarafindan yonetilir ve varliklar Sermaye Piyasast
Kurulu’nun yetkilendirdigi Takasbank tarafindan saklanir.

Is ve islemeleri gozetleme ve raporlanma islemlerini Emeklilik Gozetim Merkezi
yapmaktadir.

Belirlenen katki payinin %25°i devlet katkisi olarak bireysel emeklilik hesabina
odenir. Toplam devlet katkisi tutari, briit asgari ticret tutarinin %?25’ini gegemez.
Sisteme bireysel katilimin yaninda igverenler cesitli emeklilik s6zlesmeleriyle
(grup vb.) caliganlarini sisteme dahil edebilirler.

Isverenler, calisanlar1 adina 6dedikleri katk1 paylarmi dogrudan gider yazabilirler.

Destek olarak katilimcilara ve ¢aligsanina destek olan igverenlere, fonlarin yonetimi ve geri 6deme
esnekliklerinin saglanmasi hususunda bir takim vergi tegvikleri getirilmistir. Geri 6deme hususunda
esneklikten kasit, 6demenin toptan ya da maas seklinde yapilmasi secenekleridir.
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Finansal sistemde, kurumsal anlamda emeklilik fonlar1 kayda deger bir yatirime1 kim-
ligi olarak gbze carpmaktadir. Giiniimiizde sosyal giivenlik reformunu gerceklestirmis
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde emeklilik fonlari sigorta sirketlerinin olusturdu-
gu fonlardan sonra fon biiyiikliigiinde ikinci sirada yer almaktadir (Oktayer ve Oktayer,
2007).
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi
Sekil 1. Yillar itibariyle Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimc1 Sayisi.

Sekil 1’de yillar itibariyle bireysel emeklilik sistemine olan talebin arttig1 gortilmek-
tedir. 2012 yilindan sonra katilimci sayisinin daha yiiksek bir hiz ile artis gosterdigi go-
riilmektedir. Bu artisin 2013 yilinda uygulamaya konulan bireysel katki payinin %25°i
oranindaki devlet katkis1 desteginin etkisine baglamak miimkiindiir. 2017 y1li itibariyle
katilimer sayisinda diiglis goriilmektedir. Bu diistisiin nedeni ayn1 y1l uygulamaya konulan
otomatik katilim sistemi oldugu diistintilmektedir. Sekil 1 genel olarak degerlendirildi-
ginde, bireysel emeklilik sistemi katilimci hacminin son 10 yilda yaklasik 2,5 kat artis
gosterdigi gortilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde bireysel emeklilik sistemi ve finansal piyasalar iligkisini inceleyen c¢alis-
ma sayisinin sinirlt oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda s6z konusu konu ile ilgili literattir
ornekleri agagida sunulmusgtur.

Meng ve Pfau (2010) caligmalarinda emeklilik fonlarinin hisse senedi ve tahvil piya-
salarina olan etkisini aragtirmigtir. Gelismis ve gelismekte olan 32 iilke iizerinde yapilan
caligmada tilkeler finansal gelismislik durumlaria gore ikiye ayrilmistir. Bagimli degis-
kenler borsa degeri/GSYIH, hisse senedi hacmi/GSYIH ve 6zel sektor tahvil piyasasi
degeri/GSYH olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuclara gére emeklilik fonlarmin, borsa
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degerini, hisse senedi hacminin 6zel sektor tahvil piyasasi degerini pozitif etkiledigi so-
nucuna varmistir.

Uyar (2012) ¢alismasinda Ttirkiye’de 2004-2009 doneminde aylik veriler kullanarak
bireysel emeklilik sisteminin makroekonomik degiskenler ile iligkisini incelemistir. Bi-
reysel emeklilik sistemi degiskenleri toplam yatirim tutari, katilimei sayis1 ve sertifika
sayilarindan olugmaktadir. Makroekonomik degiskenler ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsa endeksi, mevduat faizi, biiylime oran1 ve dis ticaret verileri olarak belirlenmistir.
Analiz sonuclarina gore degiskenlerden mevduat faizi ve sertifika sayis1 arasinda istatis-
tiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Mesike ve Ibiwoye (2012) calismalarinda Nijerya ekonomisinde emeklilik refor-
munun finansal piyasalar tizerindeki etkisini 6l¢miistiir. 1981-2009 d6nemi i¢in yapilan
calismada finansal gosterge olarak toplam tasarruflar, faiz orani ve dis ticaret orani kul-
lanilmistir. Sonug olarak emeklilik reformundan finansal gostergeye dogru tek tarafli ne-
densellik iligkisi bulunmusgtur.

Ayaydin (2013) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 4 Ocak 2010-7 Ocak 2013 doneminde faa-
liyette bulunan 34 adet emeklilik yatirrm fonunun performansini incelemistir. inceleme-
de ¢esitli performans endeksleri kullanilmigtir. Buradaki temel amag fon yoneticilerinin
piyasa tahminlerindeki basarisint incelemektir. Sonug¢ olarak fon yoneticilerinin piyasa
kosullarindaki degisimi iyi okuyamadigini tespit etmistir.

Thomas vd. (2014) calismalarinda OECD tilkelerinde hisse senetlerine yatirilan fon-
lar ile borsa oynakligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel veri analizi ile 2000-2010
doneminde 34 tilke tizerinde yapilan calisma sonuglarinda hisse senedine yatirilan fonlar
ile borsa oynaklig1 arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Bu durum emeklilik fonlarinin
borsa oynakligini azaltabilecegi seklinde yorumlanmistir.

Akgiray ve digerleri (2016) emeklilik fonlarmin finansal istikrara olan etkisini, 2004-
2014 doneminde Tiirkiye ve Sili’yi karsilagtirarak incelemistir. Calismada yontem olarak
regresyon analizi kullanilmistir. Sonug olarak Sili’de emeklilik fonlarmin hisse senedi ve
bono piyasalarinda finansal istikrara katkida bulundugu, Tiirkiye’de ise finansal istikrara
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmaigtir.

Bayar (2016) 2006-2015 doéneminde aylik veriler kullanarak Tirkiye’de emeklilik
fonlarinin, hisse senedi piyasasi ve bor¢clanma piyasasina etkisini inceledigi ¢aligmasinda,
uzun dénemde emeklilik fonlarinin her iki piyasay1 da olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Calismada yontem olarak egbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmigtir.
Ayrica emeklilik fonlarimin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegini sdylemek-
tedir.

Cetiner ve Gilindogdu (2018) 2011-2017 déneminde Ttirkiye’deki emeklilik fonlarini
incelenmistir. Calismada degiskenler Katilimci sayisi, BIST 100 endeksi, faiz oran ve
doviz kuru ve olarak belirlenmis ve regresyon analizi yapilmustir. Sonug olarak BIST 100
endeks ile faiz oraninin katilimer sayisin pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Sahin ve digerleri (2019) Tiirkiye’de emeklilik fonlarinin sermaye piyasasina olan
etkilerini 2006-2017 doneminde aylik kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglara
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gore kisa donemde degiskenler arasinda bir iliski tespit edilmemisken uzun dénem bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur.

4. Yontem

Bireysel emeklilik sistemi vasitasiyla yapilan s6zlesmeler sonucu biriken fonlar ¢esitli
yatirim araglarinda degerlendirilmektedir. Hisse senetleri, repo, bono, kamu i¢ bor¢lanma
senetleri, vadeli mevduat vb. yatirim araclarinda degerlendirilen fonlar: tasarruf yatirim
iligkisi bakimindan tilke ekonomisine olan katkis1 6nem arz etmektedir. Bu baglamda ca-
lismada tasarruf yatirim iligkisinin, bireysel emeklilik sistemi fonlarinin yatirima ayrilan
miktari ile BIST Tiim endeks degiskenleri tizerinden agiklanmasi amaglanmaktadir.

Calismada serilerin duraganligini 6lgmek amaciyla Dickey-Fuller (1981) birim kok
testi kullanilmigtir. Bu test birinci dereceden bir otoregresif siirecini kullanmaktadir.
Dickey-Fuller (1981) gecikme uzunlugu p olarak belirlenmis ve AR(p) modelinin sifir
hipotezinde ARIMA(p,1,0) otoregresif esbiitiinlesik hareketli ortalama siirecini test et-
mektedir.

V4
B =TVt X Bt (1
i=2
V4
Ayp=ctyyp g+ X By i+g (2)
i=2
V4
Ayt=c+7y[_1+52t+.2 BV, i 1+€; 3)

Yukarda ti¢ regresyon modelil Belirtilmigir. Bunlar dan birincisi (Model 1) sabit terim-
siz ve trend degiskeninin olmadig1 modeldir. Ikinci model (2) yer alan regresyon sadece
sabit terimin dahil edildigi modeldir. Son model ise (3) sabit terim ve trend degiskeninin
dahil edildigi modeli gostermektedir. Burada bagimli degiskenin bir dénem gecikmeli
degerinin yt-1 katsayist olan vy birden kiiclik olup olmadigini test edilmektedir. Alternatif
hipotez ise serinin duragan oldugu sonucuna ulastirir.

Dickey-Fuller testi uygulanirken, Sabit varyans ve bagimsiz hata terimleri varsayi-
mina dayanmaktadir. Bu durum hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadig1 varsayimi
ortaya ¢ikmaktadir. Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
varsayimlar1 farklilagtirarak rassal soklar ile ilgili yeni varsayimda bulunmugladir (Se-
viiktekin ve Nargelecekenler, 2010).
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Phillips-Perron testi i¢in gecikme parametresi (/) otokorelasyon fonksiyonu hesapla-
narak elde edilmektedir. Hesaplanan otokorelasyon katsayisina denk gelen nihai gecik-
me degeri dikkate alinmaktadir. Phillips-Perron testinde sifir hipotez “birim kok vardir”
seklindedir ve hipotezler H: o = 0 ve H: a <0 olarak kurulmaktadir. Test istatistiginin
asimtotik dagilimi ADF testi ile ayn1 olmasindan dolay1 test istatistigi MacKinnon kritik
degerleri ile karsilagtirtlir (Caglayan ve Sacakli, 2006).

Birim kok testlerinin ardindan degiskenler arasindaki uzun donem iliskileri aragtirmak
amaciyla Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen tek denkleme sahip egbiitiinlesme testi, ilerleyen donemlerde Johansen (1988)
ile Johansen ve Juselius (1990), tarafindan ¢cok denklemli hale getirilerek gelistirilmistir.
VAR (Vektor otoregresif) temelline sahip bu yontem seriler arasindaki birden fazla egbii-
ttinlesme iligkilerini tespit edebilmektedir (Sarikovanlik vd., 2019).

Yt = A1Yt—1 + tee + Ath_p + BXt + St (5)

Burada Y ; diizeyde duragan olmayan I(1) degiskenlerinin bir k vektdriinii, X ; deter-
ministtik degigkenlerin bir d vektoriini, € ise; innovasyon vektdriinii temsil etmektedir.
Denklem (5)’deki vektor otoregresif stirecinin birinci farki alindiginda:

p—-1

AYt = T[Yf—l + Z TIA}It—l + BXt + Ef (6)
i=1

Denklem 6 meydana gelmektedir. Burada esbiitiinlesme hipotezi s matrisinin indir-
genmis bir ranki olarak tanimlanan, olabilirlik fonksiyonu 77 = ¢ kisitinda maksimum
yapan deger olarak ifade edilmektedir. & ve 8 (kxr) boyutlu ve ranki 7 olan iki matrisi
temsil etmektedir. T esbiitiinlegsme sayisini (ranki), 8'; degiskenlerin denge iliskileri igin-
de uzun donem etkilerini gosteren esbiitiinlesme vektoriinii, o hata diizeltme modelinde
uyarlanma hizin1 géstermektedir.

Caligmada son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmek ama-
cryla Balcilar ve digerleri (2010) tarafindan gelistirilen bootstrap rolling window neden-
sellik testi uygulanmigtir.

4.1. Arastirma Etigi

Bu arastirmada kullanilan veriler tamamen bilimsel kullanim i¢in ag¢ik olan veri ta-
banlarindan elde edilmis ve uygulanan yontemde bilimsel etik kurallari dikkate alinmig-
tir. Calismada atiflar dogru ve eksiksiz bir sekilde gosterilmistir. Son olarak, bu ¢alisma
baska herhangi bir yayma degerlendirilmesi i¢in génderilmemistir.

4.2. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler 2010:01-2019:07 donemini kapsayan ve aylik olarak 115
gozlemden olugsmaktadir.
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Tablo 1. Veri Seti

Kisaltma Tamm Donem Kaynak
LXUTUM BIST Tiim Endeksi 2010:01-2019:07 investing.com
Yatirima Ayrilan e e
LBES Bireysel Emeklilik ~ 2010:01-2019:07  Cmeklilik Gozetim
Merkezi
Fonlar1

Tablo 1’te belirtilen LXUTUM verisi menkul kiymet yatirim ortakliklari haricinde
Borsa [stanbul pazarlarinda islem goren sirket paylarindan olugmaktadir. LBES verisi ise
belirtilen tarihlerde bireysel emeklilik fonlarindan yatirima ayrilan tutarlar: ifade etmek-
tedir. Serinin zaman kisitlamasinin nedeni verilere erigsimdir. Her iki degiskenin logarit-
mas1 alinmustir.

4.3. Bulgular

Zaman serisi analizlerinde modellerde kullanilan degigkenler arasinda iliskiyi dogru
bir bicimde Sl¢ebilmek icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Calismada serilerin
duraganlik analizleri, bagka bir ifade ile serilerin birim kok icerip icermedigini Genisle-
tilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Degeri 1(0) Birinci Fark I(1)
Sabitli Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend
LXUTUM -1.5402 -2.7085 -5.0999" 5.0968""
LBES -2.5066 -2.8531 -6.4157™ -6.4090""

Not: *, ** ve *** ifadeleri %10, %5 ve %1 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecik-
me sayilar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmigtir.

ADF test sonuclar1 Tablo 2’te gosterilmistir. Bu sonuclara gore degiskenlerin tama-
minin diizey degerinde I(0) duragan olmadigini, birinci farki alindiginda I(1) duragan
hale geldigi tespit edilmistir. Bu durum serilerin birinci dereceden biitiinlesik oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglari

.. Diizey Degeri 1(0) Birinci Fark I(1)
Degiskenler . . - 5
Sabitli Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend
LXUTUM -1.3746 -2.2204 -6.1620™ -6.2513"
LBES -1.5617 -1.7387 -4.0680"" -8.5469"

Not: *, ** ve *** jfadeleri %10, %5 ve %1 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecik-
me sayilar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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PP test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir. Bu baglamda sonuclara gore degiskenlerin
tamaminin diizey degerinde 1(0) duragan olmadigini, birinci farki I(1) alindiginda dura-
gan hale geldigi tespit edilmistir. Bu durum ADF test sonuglarina benzer sekilde serilerin
birinci dereceden biitiinlesik oldugunu gdstermektedir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Egbi;tiinle§me Ozdeger iz Istatistigi %5 eritik P Degeri
ayisl Deger
iz Testi
Yok 0.2198 37.7376 25.8721 0.0011
Enfazla 1 0.0848 9.9293 12.5179 0.1304
Maksimum Ozdeger Testi
Yok 0.2198 27.8082 19.3870 0.0024
Enfazla 1 0.0848 9.9293 12.5179 0.1304

Tablo 4’te Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore
degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur sifir hipotezi reddedilerek en az bir esbiittinle-
sik vektore sahip oldugu Iz ve Maksimum Ozdeger Testinde gériilmektedir. Dolayisiyla
BIST Tiim ile Bireysel emeklilik fonlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir.
Tiirkiye’de yatirrmlara ayrilan bireysel emeklilik sistemi fonlar1 ile BIST Tiim endeksi
arasindaki nedensellik iliskisini Balcilar vd. (2010) bootstrap rolling window yaklagimi1
ile inceleyen sekiller asagida gosterilmektedir.
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Sekil 2. Bootstrap Rolling Window Sonuclart (LBES=>LXUTUM).
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Sekil 2°ye gore, 2011 Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda, 2013 Kasim ayinda, 2014
Ocak ve Subat aylarinda, 2015 Haziran ayinda yatirima ayrilan bireysel emeklilik fonla-
rindan, BIST Tiim endekse dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Sekil 3. Bootstrap Rolling Window Sonuglar1 (LXUTUM=>LBES).

%10 kritik Deger

Sekil 3’e gore, 2011 Kasim ayimnda, 2012 Ekim ayinda, 2013 Mayis ve Agustos Ayla-
rinda, 2014 Aralik ayinda, 2015 Ocak, Subat ve Aralik aylarinda, 2016 Ocak ayinda ve
2017 Temmuz ayinda BIST Tiim endeksten, yatirima ayrilan bireysel emeklilik fonlarina
dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

5. Sonuc¢

Bireyleri tasarrufa tesvik etmede kullanilan yontemlerden bir tanesi klasik sosyal gii-
venlik sistemidir. Ancak niifus artig1, emeklilik i¢in ¢aligma stiresinin az olmasi ve geligen
tedavi yontemleriyle yasam siiresinin uzamasi gibi nedenlerden dolay1 klasik sosyal gii-
venlik sistemlerinde birtakim dengeler bozulmaya baglamistir. Bozulan denge ile tasarruf
sisteminde de birtakim aksamalar ortaya ¢cikmistir. Bu baglamda kamu yoneticileri hem
tasarruflar artirmak hem de sosyal giivenlik sistemlerini rahatlatmak amaciyla sistemde
reform yolunu se¢mislerdir. Gergeklestirilen en 6nemli reformlardan bir tanesi bireysel
emeklilik sistemidir. Geligmis tilkelerin ardindan gelismekte olan iilkelerde de yaygin-
lagan ve farkli uygulamalara sahip bu sistem Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren uygu-
lanmaya baslanmistir. Onceleri vergi tesviki uygulanan sistemde 2013 yilindan itibaren
uygulamaya konulan devlet destegi ile sistem giderek yayginlasmaya baglamigtir.

Bireysel emeklilik sisteminde, toplanan katki paylart yatirim fonlarinda degerlen-
dirilmektedir. Sisteme giris yapan bireyler ile yapilan anlagmalara gore bu fonlarin bir
kismi pay piyasasina yonlendirilmektedir. Bu ¢calismada 2010:01 ve 2019:07 déneminde
Tiirkiye’de yatirima ayrilan emeklilik fonlar1 ile BIST Tiim endeks arasindaki iliski in-
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celenmistir. Oncelikle degiskenlerin duraganligi test edilmis ve ayni seviyede duragan
I(1) oldugu tespit edilmistir. Ardindan Johansen egbiitliinlesme testi uygulanmig ve sonug
olarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmigtir. Son
olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi bootstrap rolling window yontemiyle
test edilmeye calisilmigtir. Analiz sonuglarina gore yatirima ayrilan bireysel emeklilik
fonlarindan, BIST Tiim endeksine dogru 2011, 2013, 2014 ve 2015 yillarinin farkli do-
nemlerinde bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan BIST Tiim en-
deksten, yatirima ayrilan bireysel emeklilik fonlarina dogru 2011-2017 yillar1 arasinda
farkli donemlerde bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bulgular incelendiginde, Bi-
reysel emeklilik fonlarmin BIST endeksin gelisiminde etkisinin yogun oldugu aylar tespit
edilmigtir. Endekse olan bu etki beklenen bir sonugtur. Burada beklenti dis1 gerceklegen
sonug ise BIST Tiim endeksin, Bireysel emeklilik fonlarina olan etkisidir. Bu neden-
sellik etkisinin ilk nedensellige gore daha ¢cok dénemde meydana geldigi ve 2011-2017
yillarinda devamlilik sagladig1 goriilmektedir. Bu durum BIST Tiim endeksteki pozitif
gelismelerin bireysel emeklilik fonlarinin pay piyasasina aktarilmasinda 6nemli bir neden
olabilecegi sonucunu muhtemel kilmaktadir.

Calismada bulgular literatiir ile karsilastirildiginda, emeklilik fonlar1 ve hisse senedi
piyasasi iligkisinde ¢esitli benzerlikler s6z konusu oldugu goriilmektedir (Bayar, 2016;
Akgiray ve digerleri, 2016). Diger taraftan Mesike ve Ibiwoye (2012) calismalarinda
emeklilik reformundan finansal gostergeye dogru tek tarafli bir iligki tespit etmigken, bu
calismada iliskinin kargilikli oldugu hatta BIST Tiim endeksindeki gelismelerin, bireysel
emeklilik sistemi fon yonetimi i¢in daha belirleyici oldugu diistiniilmektedir. Bu durum
endekste meydana gelecek bir artigin fonlarin yonlendirilmesi baglaminda hisse senedi
talebini artirdig1, azaligin ise hisse senedi talebini diistirdiigii seklinde yorumlanabilir.
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