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Ozet: Tasarruf, kendi icinde cesitli kaynaklardan olusan birikimleri temsil ederken, mikro diizeyde bireysel tasarruflar, iilke
ekonomisinde yatirimlar igin 6nemlidir. Hanehalki tasarruflarinin artiriimasi igin Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)’e otomatik
katiim yoluyla dahil olanlarin sayisinin arttiriimasi; Turkiye’deki mevcut tasarruf agiginin giderilmesine yonelik uygulanan
politikalardan biridir. Bu ¢alismada; 2006-2018 yillari arasinda, Turkiye’deki finans disi kaynaklar arasinda yer alan hanehalki
tasarruf egilimleri iginde BES ve bu Sisteme Otomatik Katilim (OKBES) ile saglanan tasarruflar ile yatirimlar karsilastiriimistir.
Tasarruflarin artirilmasi igin uygulanan politikalarin degiskenlerdeki parametre istikrari/ istikrarsizligi degerlendirilmis ve
doénemsel kirllmalar analiz edilmistir. BES ve OKBES tasarruflarindaki degisimler degerlendirilmis ve yatirimlara olan etkisi VAR
Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Tlrkiye’de BES’ten saglanan tasarruflar ve gergeklesen yatirimlarin birbirini
nasil etkiledigi; GSYH’ye oranlanarak incelenmis ve davranissal ekonomi agisindan degerlendirilerek agiklanmaya galisiimistir.
Bu ¢alisma, bireylerde tasarruf ve yatirim bilincini arttirarak Tlrkiye ekonomisine katki saglamayi amaglamaktadir.
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Effects of The Private Pension System Policies to Household Savings and
Investments, in Turkey

Abstract: While savings represent their own accumulation of resources, individual savings at the micro level are important
for investments in the national economy. Increasing the number of people involved in the private pension system through
automatic participation to increase household savings; savings available in Turkey is one of the policies implemented to
eliminate the deficit. In this study; Between the years 2006-2018, non-financial resources include Individual Retirement
System propensity to save of households located in Turkey (BES) systems and automatic participation (OKBES) were
compared with investments and savings are provided. Parameter stability / instability of the policies applied to increase
savings were evaluated and periodic breaks were analyzed. Changes in BES and OKBES savings were evaluated and their
impact on investments was analyzed by VAR Granger Causality Test. And the actual investment from savings achieved in
Turkey, where five how they affect each other; It was analyzed by the ratio of GDP and evaluated in terms of behavioral
economy and tried to be explained. This study aims at increasing savings and investment awareness in individuals to
contribute to Turkey's economy.
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1. GiRiS blylime saglar. Romer’e goére tiiketim ve yatirim
blylime icin 6nemlidir ve toplumun tiketim ve
cesitli yatirnm turleri arasindaki -fiziksel sermaye,
insan sermayesi ve arastirma ve gelistirme, kaynak
dagilimi - uzun vadede yasam standartlarinin
merkezidir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde, tliketimin artisi  yani talebin
karsilanmasi; Uretimin ve vyatirimlarin artmasina
baglidir.

insanlarin sosyal, kiiltiirel ve psikolojik etkenlere
bagh olarak ortaya koyduklari davranislarin her
zaman “akilcl” sonuglar dogurmadigi bilinmektedir.
GUnimuz ekonomi politikalarinin belirlenmesinde
bu etkenlerin giderek daha ¢ok dikkate alindigi ve bu
politikalarin bireyin, kurumun, devletin ve kiresel
kararlarin odagini olusturdugu gézlenmektedir.

Ekonomide, hanehalkinin ve onu olusturan bireyin
tasarruf davranisi 6nemlidir, belirleyicidir. Tasarruf,
bireylerin ihtiyath olmak amaciyla yasamlari
siresince ve gelecekteki gelirleri ile ilgili risk ve
belirsizliklere bagh olarak yaptiklari birikim olarak
tanimlanabilir.  Klasik  ekonomide, sermaye
birikiminin kaynagi olarak belirtilen tasarruf, Neo
Klasik ve Keynesyen modellerde vyatirm ile
iliskilendirilerek acitklanmaktadir. Boylece
tasarruflarin, yatinmin belirleyicisi olarak 6nem
kazandigi bir anlayista; tasarruf yatirim; yatirim ise

Bu calismada, Turkiye’de hanehalkinin tiiketim ve
tasarruf egilimlerinin ekonomik yatirimlara etkileri
incelenmektedir. Turkiye’de 2001’de ¢ikarilan 4632
Saylli, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu (BES), vyaklasik yirmi yillik slrecte,
degisiklikler ve yenilenmeler yapilarak 2017’de 45
yas altinda olan tim kamu calisanlarinin Bireysel
Emeklilik Sistemi Otomatik Katilimi (OKBES) ile genis
katilimli bir uygulamaya dontsmustar.
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Sigortacilik  Sisteminde mesleki  bir nitelik
kazandirilan BES, tuketicisine; on yil stireyle diizenli
prim 6deme (borglanma) ylkumlilugiine karsilik;
vergi indirimi ve %25 Devlet katkisi saglamaktadir.
Yayginlastirimasinda, ekonomide olusan cari acikla
birlikte, bireysel tasarruflardaki yetersizligin etkili
oldugu gorilmektedir. Uygulanan bu tesvik
politikalarina ve otomatik katilima go6sterilen
bireysel  refleks, davranigsal ekonomi ile
aciklanabilmektedir Thaler ve Sunstein, 2017: 120).

2. TASARRUF, YATIRIM VE TASARRUF TESViK
POLITIKALARI ARASINDAKIi iLiSKILER

Calismanin  temel degiskenleri olan hanehalki
tasarruflari ve vyatinmlar; aralarindaki iliskiden
faydalanilarak uygulanan politikalardan nasil
etkilendigi ile agiklanmistir. Ayrica tasarruflarin cari
actk agisindan neden o6nemli olduguna vyer
verilmigtir.  Bu amagla uygulanan likidite
kisitlamalari ve tasarruf tesvik politikalarinin iliskisi
incelenmistir.

2.1. Hanehalki Tasarruflari ile Yatinmlar
Arasindaki iliski

Romer’e gore tasarruf, gelecekteki tiketimdir. Birey
sadece tasarruf ugruna tasarruf etmedigi sirece,
gelecekte tiketmek igin tasarruf yapar. Tasarruf,
yasamin sonraki donemlerinde geleneksel tiketim
icin kullanilabilir, ya da birey ¢ocuklari tarafindan
tiketilmemesi icin imha edebilir. Bu goézlem,
tasarrufla ilgili bircok ortak ifadenin yanhs
olabilecegini gostermektedir. Ornegin, cogu zaman
fakir bireylerin gelirlerinin varliklarinin daha kiiglk
bir kismini tasarruf ettigi, clinki gelirlerinin minimal
bir yasam standardi saglamak igin ihtiya¢ duyulan
seviyenin ¢ok az lizerinde oldugu iddia edilmektedir.
Ancak bu iddia, bugiin bile disitk bir yasam
standardi elde etmekte glicliik ¢ceken bireylerin
gelecekte de bu standardi elde etmekte
zorlanabilecegini g6z ardi etmektedir.

Bu analiz, ihtiyati tasarrufun beklenen tiketim
artisini artirdigini; yani, akim tiiketimini azaltir ve
boylece tasarrufu arttirr.  Ancak anlamaya
calstigimiz hane halki  davranisinin  temel
ozelliklerinden biri, cogu hanehalkinin gelirlerinde
tasarrufa ¢ok az pay ayrildigidir (Romer 2012: 392).

Turkiye’deki  hanehalki  ve  yatinm iliskisi
incelendiginde,  yatinmi  belirleyen  tasarruf
davranisinin temeli olan gelir artisinda; cinsiyet,
egitim ve ev sahibi olmanin belirleyici oldugu
gorilmektedir. Hane halkindaki kadinlarin isgiicline
katilimiile isglicine katilim oraninin artmasina bagh
olarak hanehalki tasarruf egilimlerinin de arttigini
gorulmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 16-22).
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2. 2. Tasarruflar ve Cari Agik

Tasarruflar sadece tlketicinin gelecek kaygisiyla
degil, devlet yatirimlari agisindan énemi nedeniyle
de arttinlmasi gereken bir olgu olarak kabul
edilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler igin
yatirnm kaynaklari arasinda o6nemli bir vyer
tutmasinin nedeni olarak, cari agik gosterilmektedir.
Cari agik - tasarruf iliskisi, Colak ve Oztiirkler (2011)
tarafindan, Keynesyen gelir-harcama denklemi
kullanilarak su sekilde gosterilmektedir:

“Y=C+I+G+NX (1)

Esitlik harcama yontemine gére GSYH'yi (Y)'yi verir.
Esitlikte C, 6zel kesim tiiketim harcamalarini, I, 6zel
kesim yatirim harcamalarini, G, kamu
harcamalarini, NX ise ihracat (X) ile ithalat (M)
arasindaki farki yani net ihracati géstermektedir.
Burada;

C+I+G=TDd
(X-M=TDf)

yurtigi toplam talebi (TDd),
ise dis talebi ifade etmektedir.

Yurtici talep denklemini su sekilde de yazilabilir:
Y=C+S+T (2)

Bu esitlikte S, toplam tasarrufu, T ise vergi gelirlerini
gostermekte ve varsayim olarak I=S, G=T alinmistir.
Simdi (1) ve (2) no’lu esitlikleri birlikte ele
alindiginda:

(1-S)+(G-T)+(X-M)=0 (3)
NX=(S-1)+(T-G) (4)

Denklemde ilk ifade tasarruf yatirim denkligini ifade
eder. Eger S=l ise tasarruf yatirim esitligini ya da 6zel
kesim net tasarrufunu vermektedir. S>I ise yani
tasarruflar yatirrmlardan yiiksek ise ele alinan
ekonomide tasarruf fazlasi var demektir. Aslinda bu
ifade 6zel sektériin I, S dengesini/dengesizligini
anlatmaktadir.

Benzer sekilde ikinci ifade kamu harcamalari (G),
kamu gelirleri, vergiler (T) iliskisini, son ifade (4) ise
dis ticaret dengesini vermektedir.

Cari islemler dengesinin (4) numarali denklemdeki
tanimi kullanarak séyle yazilabilir:

CA=(S-1)+(T-G) (5)

Bu esitlikten yola ¢ikarak bir lilkedeki toplam
tasarruf fonksiyonu asagidaki gibi gésterilmektedir.

Sp=Sc+Sh (6)
S=Sp+Sg (7)

Yani toplam tasarruf; ézel kesim sirketlerin (Sc) ile
hanehalki tasarrufunun (Sh) toplamindan olusan
6zel kesim tasarrufu (Sp) ve kamu tasarrufunun (Sg)
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toplamina esittir. Dolayisiyla, bir lilkede 6zel kesim
tasarruf fazlasi varken, kamu tasarrufu agik verebilir
(visa versa)” (Colak ve Oztiirkler, 2011: 8-9).

Goruldigi gibi, her iki tasarrufun da kendine gore
kisitlarinin - oldugu ve birbirinden etkilendigi
soylenebilir. Colak ve Oztirkler tarafindan da
belirtildigi gibi; Ulkedeki 6zel kesimin tasarruf
fazlasinin olmasi durumunda, kamu tasarrufunun
acitk verme ihtimali vardir (visa versa). Tasarruf
sahipliginde taraflarin kendilerine 06zgi kisitlari
olabilir; 6zel kesimin temel kisitlari gelir ve servet
iken, kamu tasarruflarinda biitge en belirgin kisittir.

2.3. Likidite Kisitlamalari ve Tasarruf Tegvik
Politikalari

Yasami boyunca bir gelire sahip olan bireylerin,
borglarini 6dedikleri slirece tasarruf edebilecekleri
faiz oranindan borglandiklari varsayildiginda; bu
borglanma  bireyin  tiketim  harcamalarinda
kisitlama yaratir. Olusan bu likidite kisiti Romer’e
gore iki sekilde tasarruf saglayabilir. Birincisi, bireyin
daha az tiketmesine neden olur. ikincisi,
kisitlamalar su anda baglayici olmasa bile, gelecekte
baglayabilecekleri gercegi mevcut tliketimi azaltir.
Ornegin bireyin, gelecek dénemde disiik gelirli
oldugu varsayildiginda; likidite kisitlamalari yoksa ve
gelir gercekte dislkse, birey tiiketimde keskin bir
dislisi 6nlemek icin borg alabilir. Ancak likidite
kisitlamalari  varsa, gelirdeki duslis, bireyin
tasarrufuna sahip olmadigi slirece tiiketimde blyik
bir dislise neden olur. Boylece likidite kisitlarinin
varligi, bireylerin gelecegin gelir etkilerine karsi
sigorta olarak tasarruf etmelerini saglar (Romer,
2012: 394).

Tasarrufun belirleyicisi olan gelirin Gzerinde
bor¢glanma yoluyla olusturulan likidite kisiti; bu
calismada BES ile tasarrufa karar veren tiketicinin,
prim borcu 6demesi gerekliligi ile aciklanabilir.
Dolayisiyla, likidite kisitina bagh olarak birey mevcut
tiketimini (harcamalarini) azaltmis ve tasarrufunu
arttirmis  olur. Romer’in, hanehalki refahinin
genellikle dasiik olmasinin  nedenini likidite
kisitlamalarina dayandirmasinin  nedeni ylksek
indirimdir. Bu calismadaki tasarruf araci olan BES’e
katilimdaki devlet tesvikleri olarak; vergi muafiyeti
ve prim tutarina %25 oranindaki devlet katkisi;
Romer’in bahsettigi indirim etkisi olarak kabul
edilebilir.

2. 4. Turkiye’de Tasarruf Egilimi ve Bireysel
Emeklilik Sistemi

Turkiye’de, 2010 yilinda toplam tasarruf/GSYH
ylizdesi %12,7 olarak gerceklesmistir. Ozel kesim
tasarruflarinin 2007'den sonra daha da dustigd,

Kumcu ve Kesbig, 2019: 05 (04)

izlenen siki maliye politikasi ile toplam tasarrufun
daha da digik dizeye gerilemesinin engellendigi
belirtiimektedir. Colak ve Oztiirklere gére, Tasarruf
- yatinm dengesinin kurulamamasi, cari agigl
arttirmis ve blylme agmazi olusturmustur. Bu
nedenle likidite kisiti; Turkiye’nin 2007 dinya krizi
oncesinde ve sonrasinda ekonomi politikalarinda
belirleyici olmustur (Colak ve Oztiirkler: 2012: 16).

Kalkinma Bakanligi 10. Kalkinma Plani Ozel ihtisas
Komisyonu 2014 Raporu’na goére, Tirkiye'nin
blyime potansiyeli, yurtigi tasarruflarin
disuklugline bagl olarak gerceklesmektedir.
Rapor’'da, 6zellikle gelismekte olan (ilkelerde, yurtigi
tasarruflarin, yatirmlari ve dolayisiyla buyimeyi
finanse ettigi belirtiimektedir. Yatirmlarin giderek
artan oranda dis sermayeyle finanse edilmeye
baglanmasiyla cari islemler agiginin artmasi yine
yurtici tasarruflarin diisiik seyretmesinin bir sonucu
sayllmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin artmasi ise
Turkiye’de blylmenin sirdarilebilmesi icin kritik
onem tasimaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 25).

Kalkinma Bakanhgl belgelerine gore, Bireysel
Emeklilik Sistemi, Turkiye’de mevcut sosyal glivenlik
sisteminin tasarruf islevini eklemek ve artirmak
amaciyla uygulanmaya baslanmistir. Sistem, istege
bagli olup belirlenmis katki payr modeline
dayanmaktadir. Her katilimcinin hesabinda biriken
ve vyatirm vyapilan emeklilik yatirnm fonlan
katilimcinin 6dedigi katki paylarina dayanmaktadir.
Bu nedenle emeklilik kazanimlari sadece katki
paylarina, idari masraflara ve yatirm getirilerine
dayanmaktadir:

“Bireysel emeklilik sisteminin amaci emeklilik
risklerini  ¢esitlendirmek;  bireysel  emeklilik
tasarruflarini  sisteme  yénlendirerek  emeklilik
dénemindeki kazanimlari artirmaktir. ikinci amag
ise yeni is imkdnlari yaratacak ve mali sistem igin
uzun vadeli kaynaklar yaratmak suretiyle sermaye
piyasalarinin olusmasina yardim edecek bicimde
biiyiik bir fon havuzu yaratmaktir. Sistem hem
Hazine Miistesarligi hem de Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan diizenlenmektedir. Ayrica;
Temmuz 2003 tarihinde kurulan Emeklilik Gézetim
Merkezi vasitasiyla bireysel emeklilik fonlarinin
giinliik faaliyetlerine dair bilgi toplanmaktadir”
(Kalkinma Bakanligi, 2014: 28-39).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Raporu’na
gore, “Hanehalki finansal varliklarinin yaklasik
dértte gl tasarruf mevduatindan,
ylikiimliiliiklerinin ise tamamina yakini bireysel
kredilerden olusmaktadir. Hanehalkinin finansal
varhk ve yikiimliliik biyiimelerinde 2018 yili
dglincii geyreginde baslayan yavaslama ve zayif
goriiniim mevcut Rapor déneminde devam etmistir.
2019 yih Mart ayi itibariyla hanehalki finansal
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varliklari reel olarak yilhik yiizde 1 bliyiirken
ylkimliliikler yiizde 15 kii¢tlmiistiir” (TCMB, 2019:
86).

Tablo 1'de gorildgi tzere, Turkiye’de Hanehalki
varliklarinin iginde %9.3 ile Gglincu sirada yer alan

Tablo 1: Turkiye’de Hanehalki Finansal Varliklari
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Yatirrm Fonlan igcinde %5.7 ile Bireysel Emeklilik
Fonlari yer almaktadir. Bireysel varlklar icindeki bu
tercihlerde, BES’e katilima yonelik tegviklerin
arttiric etkisi oldugu disuniilmektedir.

Mart 2018 Mart 2019 Yizde Degisim
Milyar TL Ygzde Milyar TL Yiizde Degisim (gzg:)
ay Pay
Tasarruf Mevduatlari (TL) 591 48 608 40 3 1.3
Tasarruf Mevduati (YP) 351 28 547 36 56 16
Menkul Kiymetler 23 2 48 3 106 2

Tahvil ve Bonolar 28 2 44 3 57 13
Kamu 7 0.6 14 1 95 0.6
Ozel Sektér 21 1.6 29 2 44 0.7
Yatirim Fonlar 122 10 140 9 15 1.4
Emeklilik Y.F. 76 6 86 6 13 0.8
Diger Y.F. 46 4 54 4 17 0.6
Hisse Senedi 70 6 63 4 -10 -0.6
Repo 0.9 0.1 1.8 0.1 106 0.1
Dolagimdaki Para 54 4 55 4 2 0.1
TOPLAM VARLIKLAR 1239 100 1506 100 22 22

Kaynak: TCMB (2019)

Tablo 1'e gore; Bireysel Emeklilik Sistemi (BES),
hanehalki tasarruflarin artiriimasinda uygulanan
politikalarin etkili oldugu, o6zellikle 2013 yilinda
baslayan % 25 devlet katkisi ile son Rapor
déneminde artmaya devam ettigi gorulmektedir.

Ayni yonde artig Sistemdeki kisi sayisinda da kendini
azalarak gostermekte ve yaklagik 7 milyon kisi ile
dengelenmistir. Son bir yilda BES’teki Devlet katkisi
dahil fon tutarinda yukselme goriilmektedir.
2017’de baslanan Otomatik Katiimli Bireysel
Emeklilik Sistemi (OKBES) ile Sistem’den ¢ikma
firsatini kullanmayarak sisteme dahil olan kisi sayisi

5 milyon olarak gergeklesmistir (TCMB, Mayis 2019:
89)

Tablo 2’de Tiirkiye’de BES ile ilgili gelismeler Turkiye
Sigortalar Birligi Raporlarina goére oOzetlenmistir.
Vergi indirimine tabi olan oran, asgari licrete bagh
yilhk gelirin yizde 10’uyla sinirhdir. Bu durumda
mevcut katilimcilarin yaklasik yizde 41’inin 2010
senesinde 25-34 yas arasinda oldugu dikkate
alinarak; 2013’te uygulamaya baslanan Devlet
katkisindan sonra, 2017’de, 45 yasin altindaki kamu
calisanlarinin otomatik katilmasi (OKBES)
uygulamasina gegilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye Sigortalar Birligi (TSB) Sektdr Raporlarinda izlenen BES Degisiklikleri

YIL BES ile ilgili Yapilan Degisiklikler

2017 Kanunda Otomatik Katilim diizenlemesi yapilarak kamu calisanlari icin OKBES uygulamalari
bagladi.

2015 BES ile saglanan kaynak artisinin degerlendirilmesi

2014 Devlet Katkisinin etkisi gériilmeye baslaniyor

2013 6456 sayili Sigorta Kanun ve 4632 sayili BES Kanunu diizenlendi

2012 BES mesleki etkinlik kazaniyor

2011 BES Kanununda degisiklikler yapildi

2010 Gelismeler, ilerleyis analizi yapildi

2007 2008’de vergi avantaji uygulamasina gegilmesi planlandi

2005 Bireysel emeklilikte yenilikler
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2002 ilk Bireysel Emeklilik Kanunu

Kaynak: Calismanin Yazarlari tarafindan hazirlanmistir.

Turkiye’deki BES, baslanmasindan bu vyana
uygulanmada bazi zorluklarla karsilasilmis olmasi,
Haziran 2012’de ydurirluge giren yeni kanunla
oldugu gibi bu zorluklarin asilmasi icin yasal
diizenlemeler gerektirmistir. Bu zorluklar;

e Sistemden erken ¢ikanlarin sayisi ¢oklugu
(yaklasik %50),

¢ Varlik dagiliminda devlet tahvillerinin 6ncelikle
tercih edilmesi, (2012 3. ¢eyreginde yaklasik %
60),

e Cogunlukla piyasasi fonlari tercih

edilmesi,

para

e Sistemin isletme harcamalari diinyadaki en
ylksek oranlardan birine sahip olmasi (bircok
gelismis llkede % 0,5’'in altindaki oran
Tirkiye’de 2010’da yaklasik % 2,3 olarak
kaydedilmistir) ve

e Tim emeklilik fonu sirketlerinin ayni holding
catisi altindaki portfoy sirketleriyle calisiyor

Tablo 3: 2009-2015 Yillari Arasinda BES Katilim istatistikleri

olmasinin ¢ikar gatismasi ve rekabet eksikligi
yaratmasi, olarak rapor edilmistir (TSB, 2015)

2014-2018 vyillarinda uygulanan 10. Bes Yillik
Kalkinma Plan’nda, 1. Oncelikli Donisim
Programlar iginde yer alan Yurti¢i Tasarruflarin
Artirilmasi ve Israfin Onlenmesi Programi’nin (¢
temel bileseninin birincisinin; BES’in daha da
genisletilmesi ile ilgili oldugu gorulmektedir. BES
yonetimi ve isletim giderlerinin uluslararasi
dizeylere vyaklastirlmasi amaciyla uygulanan
kesintilerin, 1 Ocak 2016 itibariyle yeniden
diizenlendigi goralmektedir.

Tablo 3’te 2009-2015 vyillari arasindaki degisimler
goriulmektedir. Emeklilik Gozetim Merkezi’'nin 31
Aralhk 2015 tarihli verilerinde, sistemdeki toplam
fon tutarinin %23,5 artarak 43 milyar TL'ye, devlet
katkisi fon tutarinin ise 5 milyar Tl'ye ulastig;
sistemdeki katilimci sayisi da %18,6’lik artarak 6
milyon kisiye ulastigl gorilmektedir.

YiL Katilimci Fon Tutar Devlet Katkisi Fon Emekli olan Yatirima Ydnlenen

Sayisl (Milyon TL) Tutari (Milyon TL) Katilimci Sayisi Tutar
2009 1.987.940 9.097 - 1.898 6.870
2010 2.281.478 12.012 - 2.848 9.221
2011 2.641.843 14.330 - 3.838 12.028
2012 3.128.130 20.346 - 5.404 15.741
2013 4.153.055 25.146 1.152 7.577 21.456
2014 5.092.871 34.793 3.019 15.350 27.843
2015 6.038.432 42.979 5.020 27.745 36.549

Kaynak: (TCMB, 2019)

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile kesinti
yapisi degistirilmis ve oranlar distrilmuastir. 1 Ocak
2017 tarihinde ydrirlige giren son diizenlemeye
gore bireysel emeklilik sistemi 45 yas alti ¢alisanlar
icin zorunlu kilinmistir. Ancak, diizenlemeye gore
calisanlarin, “emeklilik planina dahil oldugunun
kendisine bildirildigi tarihi takip eden iki ay icinde
sozlesmeden cayma haklarinin oldugu”
belirtilmektedir.

Hikimet, BES'te uyguladig politikalarla 10 yil icinde
100 milyar lira kaynak elde etmeyi planlamaktadir
(TSB, 2015: 5).

3. VERIi VE YONTEM

Calismada, Emeklilik Gozetim Merkezi’'nin 2006-
2018 yillari, geyrek fazli BES ve OKBES verileri ile

TUIK’in Yillik Gayrisafi Yurtici Hasila ve Yatirim,
2012-2017 yillarina ait verileri kullanilmistir.

Bu calismada, Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi
ile toplanan hanehalki tasarruflarinin yatirimlara
etkisi, Granger Nedensellik Testi (Granger 1969)
kullanilarak; tasarruflar ve yatirnm degiskenleri
arasindaki zamansal iliski Gzerinden agiklanmaya
calisilmistir.

Granger Nedensellik Testi, ampirik calismalarda, iki
degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli bir
iliskinin olmasi durumunda; nedenselligin yonini
istatistiksel agidan belirlemede kullanilan testlerden
biridir. Granger’a gore, gelecek ge¢misin nedeni
olamadigi gibi; sadece ge¢cmis simdiki zamanin veya
gelecegin nedeni olabilir (Isigicok, 1994: 28-36).

Seriler GSYH'ya oranlanmis sekle (BES/GSYH ve
Yatinm/GSYH) doénistirulerek analize uygun hale
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getirilmistir. Granger Nedensellik Testinin ¢alismasi
icin degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekli
oldugundan; serilerin duraganligi kontrol edildi.
Uzun dénem serilerinden olusan veri setlerinin
duraganliklarini (zamanin etkisinden
arinmishklarini) anlamak icin en gecerli yontem
olarak Birim Kok Testi onerilmektedir (Gujarati,
2004: 802-825).

Calismada, Genigletilmis Dickey-Fuller Birim Kok
Testi (GDF) kullanilmistir. Ayrica BES igin 2017’de
baslayan OKBES nedeniyle Yapisal Kirllmali Birim

Kok Testi de vyapilmistir. Gecikme sayilarinin
belirlenmesinde  Akaike Bilgi Kriteri dikkate
alinmistir.

Analizde, tek baslarina duragan olmayan serilerin
“esbltinlesim” adi verilen belirli bir seviyesinde
duragan olduklarini gostermeye yarayan
Esbiutliinlesme Testi, incelenen degiskenlerden
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu ve biri,
digerine bagimh olan politikalardan dogrudan
etkilendigi bilindiginden, uygulanmamistir.

Degiskenlerin zamansal iliskisi varsayimina dayanan
Granger Nedenselliginin sinanmasi icin
degiskenlerin X ve Y oldugu kabul edildiginde; Y’'nin
X in nedeni olup olmadiginin sinanmasi igin X'in
bagimh Y'nin bagimsiz degisken oldugu bir model
kullanilmaktadir.

Y degiskeni icin Yt= (Yt-1, Xt-1) ile vyapilan
tahminleme Y= f(Yt-1) ile yapilan tahminlemeden
daha basarili ise Xt' deki degismeler Yt'nin Granger
nedenidir denilmektedir (Ugurlu, 2008: 1).

Yonteme ait Sinama Hipotezleri;

G_rafik 1:2006-2018 Yillarinda BES Tasarruflari ve Yatirimlar

Kumcu ve Kesbig, 2019: 05 (04)

Ho: Lt 6i =0 - X, Y’'nin Granger nedeni degildir

Hai: L 6i # 0 - X, Y’'nin Granger nedenidir.
61 =0 gdugunda X, Y'nin

Granger nedeni iken; tersi durumda (g1 = 0) X,
Y’nin nedeni degildir denilmektedir. Bu sinama;

Test istatistigindeki

X, Y" in Granger nedenidir (Tek Yonli),
Y, X" in Granger nedenidir (Tek Yonli),

Y ve X birbirinin Granger nedenidir (Cift Yonli veya
Karsihkh),

Y, X in veya X, Y in Granger nedeni degildir
(Nedensellik yok), olmak (izere dort sekilde
sonuglanabilmektedir (Ugurlu, 2008: 1-2).

Calismada BES tasarruflari (X) ve Yatirimlara (Y) bagh
olan iki degisken olarak atanmistir.

Ho: BES Tasarruflari Yatirimlar'in Granger nedeni
degildir.
Hai: BES Tasarruflari Yatirimlar’in Granger nedenidir.

Degiskenler arasinda nedensellik testi yapilmasi igin
once serilerin gecikme uzunluguna bakilmis ve daha
sonra VAR sistemi Gzerinden Granger Nedensellik
Testi yapilmistir.

4. BULGULAR

Seriler GSYH'ye oranlanmis sekilde; BES/GSYH ve
Yatirim/GSYH donustiralmustir.

2006-2018 Yillarina ait BES ve Yatirimlara ait
serilerin iliskisi Grafik 1’de goriilmektedir.

— YATIRIM

— BES

[S
5

[3
[

(=]
s
|

Elde edilen Grafikte BES tasarruflarinda meydana
gelen artislarin, yatirimlara yansimadigi
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Her birinin; sabitli, sabitli ve trendli ve higbiri birim
kok tasidig tespit edildi. Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Genisletilmis Dickey- Fuller (GDF) Birim Kok Test Sonuglari

Kumcu ve Kesbig, 2019: 05 (04)

Genisletilmis Dickey- Fuller (GDF) Testi

. Sabit Sabit ve Trendli Higbiri
Degiskenler — o —
t- istatistigi  Prob.* t- istatistigi  Prob.* t- istatistigi  Prob.*
YATIRIM -2.260400 0.1887 -2.662143 0.2566 0.217572 0.7450
BES -0.470383 0.8883 -1.444595 0.8354 -0.571414 0.4649
Kritik Degerler
1% 3.577723 -4.186481 -2.616203
5% -2.925169 -3.518090 -1.948140
10% -2.600658 -3.189732 -1.612320

*MacKinnon (1996) kritik degerine gore %1 anlamlilik seviyesinde duraganligi ifade etmektedir. P degerleri tek yonliddr.

Ayrica BES i¢in yapisal kirilmali birim kok testi
yapildi. 2017 birinci ¢ceyrekte tedspit edilen kiriima,
Tablo 5’te gosterilmektedir. Bu Kirilma, 2017’de

Tablo 5: BES Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

baslayan Otomatik Katihmin (OKBES) etkisini ve

uygulanan
degerlendirilmistir.

politikanin  tutarli

oldugu seklinde

Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) Testi

Kirllma: 2017Q1 Sabit ve Trendli Hicbiri
BES t- istatistigi  Prob.* t- istatistigi  Prob.* t- istatistigi  Prob.*
-2.491185 0.9051
Kritik Degerler
1% -4.949133
5% -4.443649
10% -4.193627
Tum serilerin birinci farklarinin (D simgesi) ise
duragan oldugu tespit edildi. Tablo 6’da
gorilmektedir.
Tablo 6: Duraganlik Testi
Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) Testi
t-istatistigi Prob.*
D(BES) -7.689406 0.0000
D(YATIRIM) -3.093592 0.0340
Kritik Degerler D(BES) D(YATIRIM)
1% -3.568308 -3.581152
5% -2.921175 -2.926622
10% -2.598551 -2.601424

* p-degerleri tek yonludir (MacKinnon 1996).

Degiskenler arasinda nedensellik testi yapildi.
Bunun icin dnce gecikme uzunluguna bakildi. Tablo

7'de goruldigii gibi, VAR sistemi izerinden, gecikme
uzunlugunun 1 olduguna karar verildi.

Tablo 7: BES ve YATIRIM Degiskenlerinin Gecikme Uzunlugu

VAR Lag Segim Kriterleri

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 92.25216 NA 7.98e-05 -3.760507 -3.682540 -3.731043
1 148.3570 105.1965* 9.10e-06* -5.931541* -5.697641* -5.843150*
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2 150.2817 3.448473 9.94e-06 -5.845071 -5.455238 -5.697753
3 153.7319 5.893990 1.02e-05 -5.822161 -5.276394 -5.615914
4 157.6935 6.437618 1.03e-05 -5.820561 -5.118861 -5.555387

* 6lgut tarafindan segilen gecikme sirasinin 1 oldugunu géstermektedir. LR: sirali modifiye LR test istatistig§inde her test % 5
seviyesindedir. FPE: Son tahmin hatasi. AIC: Akaike bilgi kriteri. SC: Schwarz bilgi kriteri. HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

BES ve Yatirim Serilerinin arasindaki iliskinin yonuni
gorebilmek igin, VAR sistemi Uzerinden Granger

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Sifir Hipotezi (Ho)

Nedensellik Testi yapildi. Teste ait sonuglar Tablo
8’de verilmistir.

BES Tasarruflari, Yatirimlar'in Granger nedeni degildir.

Yatinimlar, BES Tasarruflarinin Granger nedeni degildir.

Tablodaki Prob. Degeri olan kuyruk olasiliklarinin
belirlenen a anlamlilik dizeyinden (0,05) biytk
olmasi Ho reddedilerek, Hi hipotezinin kabul
edilebilecegini gostermektedir. Yani; BES
tasarruflari, Yatinmlar icin Granger nedenidir. BES
Tasarruflari ile Yatinmlar arasinda, tek yonli bir
nedensellik vardir.

SONUC

Hanehalki tasarruflarinin BES veya OKBES tesvikleri
ile arttirlmasinin ve yatirim iliskisinin incelendigi
calismada; degiskenler arasl nedensellik
sorgulanmistir.  Uygulanan Granger Nedensellik
Testi; BES ve OKBES tasarruflarinin, yatirimlarin
arttinlmasinda  bir kaynak oldugunu ancak,
Yatirimlarin, hanehalkinin BES veya OKBES tasarruf
egiliminin artmasi icin bir neden olmadigini
gostermistir.  BES ve OKBES’ten elde edilen
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliski karsilikhhk
gostermemektedir. Yani, yatirimlarin artmasi BES
veya OKBES tasarruflarinin artmasi icin bir neden
degildir.

Devlet Politikasi olarak uygulanan tesvik politikalar;
BES’e ve OKBES’e olan talebin (tiketimin) artmasini
yani tasarruf artisi (likidite kisitlamasi) saglamstir.
Bu durum; Romer’in, hanehalki refahinin genellikle
disik olmasini neden likidite kisitlamalarina
dayandirdigini dogrulamaktadir. Tasarruf
yonteminde indirim etkisi yaratan tesvikler
yaratmak, bireylerin tasarruflarini arttirmak igin
tiketimlerini kisarak harcamalarini azaltmalarinin
saglayabilir oldugunu gostermistir.

Calismada Granger Nedensellik Testinin, BES yoluyla
elde edilen tasarruflardaki artisin, yatirimlar igin tek
yonll bir Granger nedeni oldugu gosterilmistir. BES
tasarruflari ile yatirnmlar arasindaki iliskinin,
yatirimlar lehine tek yonli olmasi; Tirkiye'deki
yatirimlarin,  heniiz, bireylerin  tasarruflarini
etkileyecek dizeyde olmadigini da gostermektedir.

Calisma, davranissal ekonomi acisindan
degerlendirildiginde, OKBES’ten ayrilma firsati

66

df Chi-sq Prob.

2 5.592792 0.0610

2 3.253906 0.1965
olmasina ragmen bireylerin Sistem’den

¢ikmamalari; harcamalarinin  Gzerinde vyaratilan
baskiya duyarsiz kaldiklarinin gostergesi olarak
yorumlanabilir.  Yani davranissal ekonominin
savunuculari olan Thaler ve Sunstein’e (2017) gore;
eger secim algisi, insanlarin sosyal dirtilerini ve
davranig modellerini éngorerek hazirlanirsa, kamu
politikalarinin (bireysel tercihlere gére) daha basaril
olabildigini gostermektedir (Thaler ve Sunstein,
2017: 120-125).

Ekonomi kuraminin en temelinde yatan “insanlar
rasyonel karar alicilardir” varsayimini olumsuzlayan
Thaler ve Sunstein, tiim kararlarini her kosul atlinda
rasyonel bir sekilde alabilenlere Homo economicus
(kisaca Econ) derken; aslinda bunlarin iktisat
biliminin  ideallestirilmis  insanlari  oldugunu
savunarak gercek hayattaki Homo sapiens’in (kisaca
insan) béyle bir varlik olmadigini géstermektedir.
Ancak, ekonomik politikalarin olusturulmasinda
insan davraniglarinin  giderek daha belirleyici
oldugunu ve bir arag olarak kullanildigini séylemek
mimkundir. Politika koyucularin insan
davraniglarina dair hakimiyetinin derecesi, politika
sonuglarinin, toplumun gikarlari yéniinde olmasini
da etkileyecegi 6ngorilmektedir.
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