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OZET

Bu calismanin amaci, 2004:C1-2016:C2 donemi
icin Tirkiye'de 2003 yilindan beri uygulanmakta
olan bireysel emeklilik sistemi ile elde edilen
fonlarin, cari agik ile olan iliskisini incelemektir. S6z
konusu degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem
arasindaki iliski incelenirken, yapisal kirilmalar
dikkate alan Gregory-Hansen esbutlinlesme
analizinden, FMOLS ve CCR modellerinden ve Toda-
Yamamoto nedensellik testinden yararlaniimistir.
Yapilan analiz sonucunda, uzun dénemde bireysel
emeklilik fonlari ile cari agik arasinda negatif yonli
bir iliski oldugu, bununla birlikte kisa dénemde ise
anlamli bir iliski olmadigi goralmustir. Ayrica, hata
diizeltme mekanizmasinin isledigi ve kisa donemde
ortaya ¢ikan soklarin bir yil sonra ortadan kalktigi
sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Bireysel Emeklilik,
Tasarruf, Yatinm

1.GiRi$

Turkiye'de cari aqigin gayri safi yurtici hasilaya
orani 2011-2015 donemi i¢in, OECD (lkeleri icerisin-
de en biyik paya sahip olan (lkeler arasinda yerini
almaktadir. (Abbasoglu vd, 2017:1). Diinya ekonomisi
ve dolayisiyla diinya ticaretindeki hizli gelismelerle
birlikte, Turkiye'de cari acik, giderek artan bir sekilde
ekonominin 6nde gelen sorunlarindan biri olmustur
(Dogruel ve Dogruel, 2010: 50). Bu durum, &zellikle
son donemde bircok iktisatcinin daha fazla ilgisini
cekmeye baslamistir. (Abbasoglu (2017), Besel (2017),
Yigitbas (2017), Turan (2016), Soydan (2016), Basarir
ve Ercakar (2016), Yurdakul ve Cevher (2015), Yurda-
kul ve Ucar (2015), Dincer ve Yasar (2015), Ozdamar
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relation
between the funds obtained by the private
pension system, which has been implemented
since 2003 in Turkey for the period of 2004:Q1-
2016:Q2, and the current account deficit. While
examining realtionship of between in the short run
and long run, Gregory-Hansen Cointegration test
with structural breaks, the FMOLS and CCR models
and the Toda-Yamamoto causality test were used.
Recording to results of the analysis, it was found
that there was a negative relationship between
the private pension funds and the current account
deficit in the long run but there was no statistically
significant relationship in the short term. In
additon, error correction mechanism operates and
the short run shocks disappear after a year.

Key Words: Current Account Deficit, Private
Pension, Saving, Investment

(2015), Kara ve Sarikaya (2014), Murat vd (2014),
insel ve Kayikci (2012) gibi). Yapilan calismalarda, cari
acigin surdurulebilirligi, belirleyicileri ve finansman
yontemleri incelenmesine ragmen, finansman aracla-
rindan biri olarak diistintilen ve kalkinma planlarinda
da siklikla yer verilen bireysel emeklilik fonlarinin, cari
acik Uzerindeki etkisine dair ampirik bir calismaya
rastlanmamistir.

Bu calismanin amaci da, 2003 yilindan beri uy-
gulamaya baslanilan bireysel emeklilik sisteminden
elde edilen fonlarin, cari agik Gzerindeki etkisini ince-
leyerek, literatiirde ki bu acigi gidermek ve bu alana
dair politika onerilerinde bulunmaktir. Bu kapsamda
ikinci bolimde, ilk olarak cari acik ve tasarruf, ardin-
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dan tasarruf ve bireysel emeklilik fonlari arasindaki
teorik iliski incelenmistir. Uclincii béliimde, bireysel
emeklilik ve cari aciga iliskin literatiire yer verilmistir.
Dordiinct bolimde, Tirkiye'de ki tasarruf yetersizligi
ile bireysel emeklilik sisteminin olusumu ve cari agik
ile olan iliskisi glincel rakamlar yardimiyla incelenme-
ye calisiimistir. Besinci ve altinci bolimde, yapisal ki-
rilmalari dikkate alan Gregory-Hansen egbittinlesme
testi, FMOLS ve CCR modellerinden ve Toda-Yamamo-
to nedensellik testinden yararlanarak, bireysel emek-
lilik fonlari ve cari acik arasindaki iliski analiz edilmis
olup elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonug bolu-
miinde ise, bu bulgular 1s1§inda Tirkiye'deki tasarruf
yetersizligi ve cari agigin finansmanina yonelik politi-
ka 6énerilerinde bulunulmustur. Ote yandan, bilindigi
kadaryla, Tlrkiye icin bireysel emeklilik fonlari ve cari
acik arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik bir calismaya
rastlanilmamistir. Bu calismanin literatiire beklenen
katkisi ise, literattirdeki bu agigr gidermek ve 6zellikle
uygulanan politikalar sonucunda elde edilen bireysel
emeklilik fonlarinin, cari acigi finanse etmede bekle-
nen etkiyi yaratip yaratmadigini gostermektir.

2. TEORIK CERCEVE

Cari islemler hesabi (CA), bir tlkenin, diinyanin
geri kalanindan ne 6l¢lide borg alabildigi ya da borg
verebildigini gostermektedir. Cari islemler hesabi,
tic farkll yolla tanimlanabilmektedir. ilki, kamu ve
Ozel sektordeki, ulusal tasarruf ve yatinm arasindaki
fark olarak ifade edilebilmektedir. ikincisi, dis ticaret
dengesi (ihracat ve ithalat arasindaki fark) ve net
gelir (faiz, kar payi gibi) toplamindan olusmaktadir.
Son olarak, cari islemler hesabi, sermaye ve finansal
hesaplarin (sahip olunan ulusal varliklardaki net de-
gisim) aynadaki yansimasi gibidir (Leszczuk ve Pojar,
2016: 3). Cari islemler hesabinin, ikinci tanimindan
yola cikarak, tasarruf ve cariislemler hesabi arasindaki
teorik iliskinin gosterilmesinde, temel ulusal hesapla-
malar yonteminden yararlanilmaktadir. Bu amacgla, bir
Ulkenin gayri safi ulusal hasilasi;

GNPt: Yt+ T‘tBt (1)

seklinde yazilmaktadir. Denklemde, Y;, iilkenin
toplam yurtici hasilasini 7Bt ve ise ilkenin net
yurtdisi gelirlerini gostermektedir. Yani, t zamanda
net yabanci varlik stokunun (B¢), 7 uluslararasi faizi
Uzerinden getirisini ifade etmektedir. Ayrica, gayrisafi
yurtici hasila (Y;) ise 6zel sektor tiiketimi (C), kamu
harcamalar (G), yatirim (I) ve net yurt disi talebi (NX)
(ihracatin, ithalattan fazla olmasi durumu) toplamin-

dan olusmaktadir. NX;, ticaret dengesi olarak da
tanimlanmaktadir.

Yt:Ct+ Gt+1t+NXt (2)

Bu esitlikten yola cikarak, genellikle cari islemler
hesabi (CA;) dis ticaret dengesi ve net yurtdisi ge-
lirleri toplami olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda
cari islemler denklemi;

CAt:NXt+ rtBt:GNPt_(Ct+Gt+It) (3)

Gayn safi ulusal hasila ile 6zel ve kamu kesimi
harcamalari toplami arasindaki fark, ulusal tasarrufu
ifade etmektedir. Bu nedenle cari islemler, ulusal
tasarruf ve yatirimlar arasindaki farka esittir (Olivei,
2000: 4-5; Krugman ve Obstfeld, 1997: 311; Uygur,
2012:4);

CA¢ = S — I (4)

Ulusal tasarruflar (S;) ise kamu ve Ozel
sektor  tasarruflari  toplamindan  olusmaktadir.
Si= Sf + Stg = CA; + Iydir. SPyeS9 sirasiyla
Ozel ve kamu tasarruflarini géstermektedir (Krugman
ve Obstfeld, 1997:312);

Sf =Y, -T,— C; (5)

Stg =T — Gy (6)

Burada T} ve G, toplam vergileri ve toplam kamu
harcamalarini ifade etmektedir. Bu durumda,

CAy= SP+S2—1,= S;- I, (7)

CA; > 0 olmasi durumu cari fazlay, CA; < 0
ise cari acigi ifade etmektedir (Knight ve Scacci-
avillani, 1998: 8). S; — I, tasarruf-yatinm farkini
ifade etmekte olup dogrudan cari acikla iliskili oldugu
gorilmektedir. Grafik 1'de, | — §; araligi cari agigin
ilk seviyesini gostermektedir. Tasarruflarin artmasi
durumunda, tasarruf egrisi S;'den S,'ye dogru saga
kayacaktir. Bu durumda cari acik azalarak [ — S,
dizeyine kadar gerileyecektir. Tasarruf egiliminin
artmasi, ayni faiz oraninda daha fazla tasarruf edil-
mesini saglayarak, yurtdisi fon ihtiyacinin azalmasini
saglayacaktir. Bdylesi bir durumda yapilan yapisal re-
formlar, finansal egitimler ve makro ihtiyati tedbirler
araciligiyla emeklilik reformunun gerceklestirilmesi,
asirt bor¢lanmanin 6nlenmesi ve tasarruf bilincinin
artinlmasi yurtici tasarruflarin artmasini ve cari acigin
dismesini saglayacaktir (TCMB, 2015).

290



Bireysel Emeklilik Fonlari ve Cari Agik Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi

Grafik 1: Tasarruf-Yatirm ve Cari Acik iliskisi

Faiz Oranm1

A

S; Tasarruf Egrisi
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—- I: Yatirim Egrisi

L » S.I

Kaynak: TCMB (2015)

Buradan yola ¢ikarak cari acikta meydana gelecek
olan bir azalmanin, yabanci tasarruflara olan asiri ba-
gimhiligin azaltilmasi ile yiksek biyime oranlarinin
strdirdlebilirliginin ise ancak i¢ tasarruflarin arti-
rilmasi yoluyla mimkin olabilecegi gorilmektedir
(Rijckeghem ve Ucer, 2008).

ic tasarruflarin arttinlmasinda énemli bir rol
alacagi dusunilen, bireysel emekliligin tasarruflar
Uzerinde olumlu bir etki yaratip yaratmadig litera-
tirde Cagan (1965), Katona (1965), Munnell (1976),
Feldstein (1978), Munnell ve Yohn (1991),Gustman
ve Steinmeier (1998), Attanasio ve De Leire (2002),
Alessie vd (2013), Anton vd (2014), Lachowska ve
Myck (2015) gibi bircok iktisatci tarafindan tartisil-
mistir. Bu calismalar icerisinde en cok atif yapilan
calismalardan biri olan Munnell (1976) calismasinda,

(D-T)Y¢= (R- T)Yt+ (D - R)PEN
R=beklenen emeklilik yasi,

Bu nedenle,

Co=—[Y(1+ R=T) + (D= RIPEN + A,_;]

St: Yt_ Ct
Se =Y.~ —[¥,(1+ R=T) + (D - R)PEN + A_;]
— (D-R-1) Yt— (D-R) PEN — At__1

LE LE LE

Ando-Brumberg-Modigliani'nin  yasam  doéngusi
tasarruf modelinden yola cikarak tasarruf ve bireysel
emeklilik arasindaki iliskiyi gdstermeye calismistir.
Buna gore,

Co= =Y+ (D-T)Y*+ 4] (®)

Burada, D, 6ldugtiyas, T + LE’yeesittir. TveY;ise
sirastyla t donemdeki bireyin yasini ve gercek gelirini
gostermektedir. Y ¢, sonraki dénemde beklenen geli-
ri, A¢_1, t d6nemi basinda elinde bulunan varliklari
ve LE ise ortalama yasam siresini ifade etmektedir.
Emeklilik sonrasi gelecekte beklenen gelir, kazanilan
gelir ve emeklilik 6denegi toplamindan olugmaktadir.
Ayrica modelde, gelecekte kazanilan gelirin t déne-
mindeki gelire esit oldugu varsayillmaktadir. Toplam
beklenen gelir yeniden yazilacak olursa;
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seklinde tasarruf denklemi yazilabilmektedir.
PEN, beklenen emeklilik 6denegini géstermektedir.

Bu alanda yapilan ampirik calismalardan Cagan
(1965) ve Katona (1965) Amerika icin, bireysel emek-
liligin tasarruflar Uzerinde pozitif bir etki yarattigini,
Munnell (1976) ve Munnell ve Yohn (1991) ise, Cagan
(1965) ve Katona (1965) aksine, bireysel emekliligi
olan insanlarin digerlerine gore daha az tasarruf yap-
t1g1 sonucuna ulasmistir. Feldstein (1978), Amerika'da
bireysel emeklilik maaslarindaki artislarin, tasarruflar
Uzerinde olumsuz bir etki yaratmadigini ve az da olsa
tasarruflarin artmasina neden olabilecegini sonucu-
nu elde etmistir. Attanasio ve De Leire (2002) ise hane
halkinin bireysel emeklilik sézlesmelerini var olan tu-
ketimlerini azaltarak finanse etmedigini, dnceden var
olan tasarruflariyla finanse ettigi ve bireysel emeklilik
sozlesmelerinin en fazla ylizde 9'nun ulusal tasarrufa
katki sagladigi sonucuna ulasmiglardir. Alessie vd
(2013) emeklilik varlklarinin, Avrupa Ulkelerinde
hanehalki tasarruflar Gzerindeki etkisini incelemistir.
Emeklilik varlklarindaki her bir birim euro, emek-
lilik disi varliklarinda 0,47 euroluk azalmaya neden
olmaktadir. Anton vd (2014) tamamlayici bireysel
emekliligin, tasarruflar Gzerindeki etkisini ispanya
icin incelemistir. Buna gore, bu tireden emeklilik
planlarinin tiiketimde bir azalmaya neden olmadigini
ve bu nedenle ulusal tasarruflar Gizerindeki pozitif
etkisinin g6z ardi edilebilecedi sonucuna ulasmigslar-
dir. Lachowska ve Myck (2015) ise Polonya icin kamu
emeklilik varliklarinin tasarruflar ve harcamalar lze-
rindeki etkisini incelemislerdir. Buna gore, emeklilik
varliklarindaki bir birimlik artis, hane halki tasarruflari
Uzerinde 0,24 birimlik dislama etkisi (crowding-out)
yarattigi sonucuna ulasmislardir. Elde edilen bu
sonuclar, farkl yas gruplari icin degismektedir. Orta
yas grubunda dislama etkisi (0,54) daha yuksek iken,
daha genc yas gruplarinda bu etki (0,30) nispeten
daha azdir.

3. LITERATUR

Konuylailgili literatiir incelendiginde, 6zellikle cari
acik ve tasarruf arasindaki iliskinin dikkate alindigi ve
tasarruf kalemlerinden biri olan bireysel emeklilik
fonlari ilgili kisith bir literatr oldugu sonucuna varil-
mistir. Elde edilen calismalar, su sekilde 6zetlenmistir.

Schimmelpfenning (2000), emeklilik reformu, 6zel
tasarruflar ve cari acik arasindaki iliskiyi genel denge
analiziyle incelemistir. Buna gore, gelecegi 6ngoren
bireyler icin borcla finanse edilen emeklilik reformlar
cariislemler hesabini kotllestirmekte, vergiyle finans-

man durumunda ise cari islemler hesabinda bir degi-
siklige neden olmamaktadir. Gelecegi 6ngéremeyen
bireyler icin borcla finanse edilen emeklilik reformlari,
cari islemler hesabinda bir degisiklik meydana getir-
memekte iken, vergiyle finansman durumunda ise
cari islemler hesabinda bir iyilesme saglamaktadir.

Murphy ve Musalem (2004), emeklilik fonlari ve
ulusal tasarruf arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma-
da, 43 gelismis ve gelismekte olan Ulkenin 1960-2002
donemi dikkate alinmig ve panel veri analizi yontemi-
ni kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore, emeklilik
fonlar zorunlu bir emeklilik programi sonucunda,
ulusal tasarruflar arttirmaktadir. Ancak, gondllu
emeklilik sistemine dayal bir kamu tesvik programi
sonucunda olusan emeklilik fonlar, ulusal tasarruflari
etkilemeyebilmektedir.

Bebczuk ve Musalem (2006), 48 gelismis ve gelis-
mekte olan dlke icin, 1980-2004 dénemini panel veri
analizi yontemiyle incelenmistir. Buna gore, emeklilik
tasarrufunda 1 dolarlik bir artis, ulusal tasarruflari
0-20 cent arasinda arttirmaktadir. Zorunlu katihm ve
portfoy bilesimi acisindan sistem yapisi, sonuglari
etkilememekte fakat, sistemin kokll bir yapiya sahip
olmasi ulusal tasarruflar icin 6nemli bir itici glic
olmaktadir. Reformist Ulkeler, diger (lkelere oranla
daha yiksek tasarruf oranlari elde etmemektedir
Ayrica, tasarruflar ile yasl bagimliligi ve kentlesme
orani arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Tasar-
ruf orani ile bliyime orani, enflasyon, ticaret hadleri
ve cari islemler dengesi arasinda ise pozitif bir iliski
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yarasir ve Yilmaz (2011), 20 OECD (lkesi icin ozel
tasarruflarin belirleyicilerini tespit etmeye calismistir.
1999-2007 donem araligi dikkate alinip, dinamik
panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Buna gore,
bir dnceki yil tasarruf oranlarinin, 6zel kredilerin, cari
hesap dengesinin ve enflasyonun 6zel tasarruflar
Uzerindeki etkisi pozitif iken, kamu tasarruflari ve yash
bagimlilik oraninin etkisi ise negatif bulunmustur.

isseveroglu ve Hatunoglu (2012), Tirkiye icin
bireysel emeklilik  fonlarinin  makroekonomik
degiskenler {zerindeki etkisini SWOT analizi
yontemini kullanarak incelemistir. Buna gore bireysel
emeklilik sistemini glicli yanlari; seffaf olmasi,
vergi indirimi saglamasi, farkli portféy yatirimlarina
sahip fonlarin kurulmasina olanak vermesi, faaliyet
gOsteren sirketlerin tamamina yakinin yabanci
sermayenin elinde bulunmasi nedeniyle, llkemize
urlin, operasyon, pazarlama ve organizasyon alaninda
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know-how getirmesini saglamasidir. Zayif yonleri,
finansal kriz nedeniyle sisteme glivenin az olmasi,
asgari getiri garantisinin olmamasidir. Tehdit yonleri
ise, vergi tesviklerinin amacina ulasamamasi, yabanci
sermayenin yeterli diizeyde yurticine cekilememesi-
dir. Firsat yonleri, kisi basina diisen gelirin ylkselecegi
beklentisiyle fonlara olan ilginin artmasi ve kalkin-
manin hizlanmasi, issizligin azalmasi boylece zaman
icerisinde vergi gelirlerinin artmasi beklenmektedir.

Uyar (2012), Turkiye icin bireysel emeklilik
sistemi ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
incelemistir. 2004-2009 aylik veriler dikkate alinmig
olup, VAR analizi kullanilmistir. Buna gore, sertifika
sayisi ile mevduat faizi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica, bir 6nceki donemin mevduat faizi,
ilgili donemin sertifika sayisini etkilemekte olup, s6z
konusu donemdeki sertifika sayisi ise bir sonraki
doénemin mevduat faizini etkiledigi belirlenmistir.

Catalan ve Magud (2012), emeklilik reformlari, cari
acik ve ciktr arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada,
dinamik genel denge modelinden yararlaniimistir.
Buna gore, emeklilik yasini arttiran emeklilik reformla-
r1, cikti Gzerinde buyik bir pozitif etkiye sahipken, cari
islemler Gzerinde kiiciik (ve cogu zaman olumsuz) bir
etki yaratmaktadir. Ayrica emeklilik maaslarini disa-
ren reformlar, cari islemler dengesini iyilestirmekte
fakat, cikti diizeyini azaltmaktadir. Karisik emeklilik
reformlari (calisma yasini uzatan ve emeklilik maasini
dusuren) ayni anda cikti diizeyini ve cari islemler
hesabini arttirabilmektedir.

Tulimce (2013), Trkiye icin 1984-2010 dénemin-
de Uglz agigin gecerliligini incelemistir. Calismada
VAR yontemi kullaniimistir. Elde edilen sonuglara
gore, cari acikla tasarruf yatirm aciklari arasinda
iliskinin oldugu ve Uiz agik hipotezinin Turkiye icin
gecerli olmadigi sonucuna varilmistir.

Ozel ve Yal¢in (2013a), 16 gelismekte olan Glke igin
1970-2010 doneminde 6zel emeklilik reformlarinin
yurtici tasarruf oranlarina olan etkisi incelenmistir.
Panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Buna gore,
gelismekte olan ulkelerdeki bireysel emeklilikle ilgili
reformlarin gecikmeli olarak yurtici tasarruf oranlarin-
dayaklasik 1,5 puana kadar artisa yol acabildigi tespit
edilmistir. Bu etki, agirhkli olarak zorunlu 6zel emek-
lilik sisteminin benimsendigi Ulkelerde gozlenmistir.
Turkiyede uygulanmakta olan gonilli emeklilik
sisteminin, yurt ici tasarruflar Gzerindeki etkisi daha
sinirli olabilecegi dustinilmektedir.

Briickner ve Pappa (2013), Sahra alti Afrika Ulke-
leri icin yurtici tasarruflar ile cari acik arasindaki iliski

incelenmistir. iki asamali en kiiciik kareler ydontemi
kullanilmistir. Buna gore, yurtici tasarruflarin cari agik
Uzerindeki etkisi kiiclk ve istatistiksel olarak anlamsiz
iken, ticaret dengesi lizerinde pozitif ve anlamli bir
etki tespit edilmistir. Yurtici tasarruflarla cari agik
arasinda bir iliskinin olmamasinin nedeni, net cari
transferlerin giicli bir konjonktir karsiti olarak tepki
vermesidir.

Selim ve Celik (2014), 32 OECD {lkesi icin bireysel
emeklilik fonlarinin belirleyicilerini incelemistir. 2005-
2011 doénem araligi dikkate alinmis ve panel veri
analizi yontemi kullaniimistir. Buna gore, hane halki
tiketim harcamalari, kisi basina gayri safi yurtici hasi-
la, erkeklerin ortalama emeklilik yasi bireysel emekli-
lik fonlarini negatif ve anlaml bir sekilde etkilemistir.
Buna karsin niifus, saglik harcamalarl ve istihdam
orani bireysel emeklilik fonlarini pozitif etkilemistir.
Enflasyon ve kisa donem faiz oraninin emeklilik fonla-
r Gzerinde etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Eren ve ileri (2015), Turkiye'de 2013'ten beri uygu-
lanmaya bagslanan yeni emeklilik sisteminin tasarruf
orani, sermaye stoku ve bireylerin uzun dénem refahi
Uzerindeki etkisini incelemistir. Cok dénemli OLG mo-
delinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuclara gére,
buyenisistemle net tasarruf orani % 0,27 oraninda art-
maktadir. Bireysel emeklilik varliklarindaki % 23,9'luk
bir artis, artan tasarruflara katki saglamaktadir. Fiziki
sermaye stokunda % 15,6'lik bir artis saglamaktadir.
Uzun dénem refah analizine gore, yeni dogmus bir
birey, bireysel emeklilik sisteminin uygulandigi eko-
nomide dogmayi tercih etmektedir. Bireysel emeklilik
hesaplari (zerinden alinan [Ucretlerin azaltilmasi,
net tasarruf orani ve fiziki sermaye stokunda kayda
degerli bir gelismeyi saglamaktadir.

Sezgin vd (2015), Turkiye icin cari agik sorunu ve
bu baglamda, tasarruflarin 6nemi ve bireysel emekli-
lik sistemini incelenmistir. Tlirkiye'de ki cari acik soru-
nunun temel nedeni tasarruf-yatirim dengesizliginin
oldugu, bununda yatinmlarin fazlahgindan olmayip
tasarruflarin asiri yetersizliginden kaynakladigini ifa-
de etmektedirler. Ayrica calismada, tasarruf hacminin
arttinlmasina yonelik uygulanilan bireysel emeklilik
sisteminin bu sorunun ¢éziminde bir belirleyici
olabilecedi cikarimi da yapilmaktadir.

Basar vd (2016), 14 OECD dlkesi icin, bireysel
emeklilik, tasarruf orani ve cari agik arasindaki iliskiyi
incelemistir. 2005-2014 donem arahgi dikkate alinmis
olup, panel nedensellik yontemi kullaniimistir. Elde
dilen sonuclara gore, iki gecikme icin tasarruf ve
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bireysel emeklilik fonlar arasinda cift yonli; bireysel
emeklilik fonlari ile cari acik arasinda cift yonli; cari
aciktan tasarrufa dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi elde edilmistir.

Kaygisiz vd (2016), Turkiye icin tasarruf, yatirim,
cari actk ve blylme arasindaki iliskiyi incelemistir.
1980-2014 verileri kullanilarak, Toda-Yamamoto ve
Granger nedensellik analizinden yararlaniimistir.
Buna gore, buylime, tasarruf ve yatinmlar arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.
Bununla birlikte biylime, tasarruf ve yatinmlardan
cari dengeye dogru tek yonli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, Turkiye'de cari
acigin yiksek blylime dénemlerinde hizla arttig
savini dogrulamaktadir.

Cigdem (2017), MENA {ilkeleri icin tasarruf ve cari
acik arasindaki iliskiyi incelemistir. 1971-2015 dénemi
incelenmis olup, esbitlinlesme ve sinir testinden
yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Misir,
Kuveyt, Libya, Suriye ve Tunus'un aksine, Bahreyn,
Urdiin, Fas, Sudi Arabistan ve Sudanda uzun do-
nemde tasarruf ve cari acik arasinda bir iliski oldugu
sonucuna ulasiimistir.

4. TURKIYE'DE TASARRUF, BIREYSEL
EMEKLILIK VE CARI ACIK iLiSKiSi
Turkiye'de cari acigin temel nedeni, tasarruf

yetersizligi olmasi nedeniyle, bu alanda yapilacak
olan ilk adimda da tasarruflarin arttirllmasi olacaktir

(Goban ve Coban, 2016: 2001). Fakat Tiirkiye, 6zellikle
finansal sistemde serbestlesmeye gectikten sonra
tasarruf orani disen dlkeler arasinda yer almistir.
Tasarruf oraninda meydana gelen bu dusus, Turkiye
ekonomisini yabanal tasarruflara, diger bir ifadeyle
sermaye hareketlerine muhtag bir hale getirmistir
(Colak ve Oztiirkler, 2012: 16). Grafik 2'de gérildigu
gibi, cari islemler dengesiyle benzer seyir izleyen
tasarruf-yatinm acigi, 2001 krizinden sonra 6nemli
oranda artmis, sonraki 10 yil boyunca yuksek diizey-
deki seyrini stirdirmistir (Dinya Bankasi, 2013: 11).
Turkiye'deki yurtici tasarruf oranindaki bu distsin
asil nedeni, 0Ozel kesimden kaynaklanmaktadir.
Hanehalki tasarruflarindaki gozle gorinir disls ve
Ozel yatinmlardaki artis, 6zel kesim tasarruf-yatirim
farkinin 2001 yilindan itibaren hizla dismesine ve
2005 yilindan itibaren ise negatife ddnmesine neden
olmustur (Ozel ve Yalcin, 2013b: 2).

Bu nedenle, son dénemde giindeme gelen birey-
sel emeklilik sistemi gibi ydntemler uygulanarak ic ta-
sarruflari artirma cabasi, cari acigi diisiirme eyleminin
bir parcasi olmustur (Egilmez, 2013). Nitekim bireysel
emeklilik sistemi tasarlanirken sadece sosyal glivenlik
fonksiyonu dikkate alinmayip, ayni zamanda tlkenin
ihtiya¢ duydugu uzun vadeli yatinmlar icin gerekli fon
arzinin ve kamunun uzun vadeli bor¢lanma olanak-
larinin saglanmasiyla birlikte toplam yurtici tasarruf-
larin arttirilmasi gibi amaglar da dikkate alinmaktadir
(Yilmaz ve Yarasir, 2009:113).

Grafik 2: Tirkiye'de Tasarruf-Yatirim Dengesi ve Cari islemler Dengesi (% GSYiH) )(1983-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi'ndan alinan veriler tarafimizca dizenlenmistir.

Not: CA: Cari islemler Dengesi (%GSYiH)
S-I: Tasarruf Yatinnm Dengesi
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Bu kapsamda, Turkiye'de bireysel emeklilik
sistemi, 7 Ekim 2001 tarih ve 4632 sayili “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu” ile
yurirlige girmis olup, 27 Ekim 2003 tarihinde isleme
baslamistir (isseveroglu ve Hatunoglu, 2012: 156). Bu
kanunun amaci (4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu);

“Kamu sosyal glivenlik sisteminin tamamlayicisi
olarak, bireylerin emeklilige yénelik tasarruflarinin yati-
rima yonlendirilmesi ile emeklilik déneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerinin ylikseltiimesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirlmasi ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen,
goniillii katiima dayali ve belirlenmis katki esasina gére
olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi
ve denetlenmesidir’.

Bu amacla ilk olarak 27 Ekim 2003 tarihinde
uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik sisteminin,

glinimiizde diinya ekonomileri icerisindeki payi
oldukca dustk kalmistir. Grafik 3'te de gorildugi
gibi, 34 OECD lilkesi icerisinde Turkiye'deki bireysel
emeklilik fonlarinin GSYiH icerisindeki payr % 5,5
iken, OECD ulkelerinin basit ortalamasi ise % 49,5
civarindadir.

Turkiye'deki bireysel emeklilik fonlarinin diger
Ulkelere kiyasla bu denli distk olmasinin nedenleri
arasinda, emeklik sisteminin yeni uygulanan bir
sistem olmasi ve diger Ulkelerin emeklilik fonlari icin
yapmis olduklari tesvik reformlari gdsterilebilmekte-
dir. Grafik 4'te, bireysel emeklilik fonlarinin 2004C1-
2016C2 dénemleri arasinda GSYiH icerindeki payi
ve cari acikla olan seyri gosterilmektedir. Buna gore
cari acigin ozellikle kiresel krizden sonra daha da
derinlestigini ve bireysel emeklilik fonlaryla benzer
bir seyir izlemedigi sdylenilebilmektedir.

Grafik 3: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin GSYiH icerisindeki Paylari (%) (2016)
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Kaynak: OECD (2016), Pension Market in Focus'den alinan veriler tarafimizca diizenlenmistir.
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Grafik 4: Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik Fonlari ve Cari Acigin GSYiH icindeki Payi (%)

6
4 N
’— /7md /A [\
,= v \\I—\ ' T \e
2 - PA_1 NN SEEV N
- e oy L (P
"‘-’

O ‘I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

-l ol m ol m ol m ol m ol ol (92 On) o il o Dn) [92) ol (92} ol (92} ol

of of g o o g g g AOO’O’O’O’O’O’OOC‘O o}
2 2 Ake e s s e AEN e e o doaa 4 2 e oo

=l = i) oooooooo\oooooooooRo o
N AN AT
& 1 \/ V\ \ / \I\v

N\
. (Il /
-10 V
-12
-14
e ca/gsyih (%) === bef/gsyih (%)

Kaynak: EGM ve TCMB EVDS'den alinan veriler tarafimizca diizenlenmistir.

Cahsmanin literatiire iki acidan katki saglamasi
beklenmektedir. ilk olarak, Turkiye'de cari acik
sorununu giderici alternatif arayislar kapsaminda
degerlendirilen bireysel emeklilik fonlarinin cari acik
Uzerinde yaratmis oldugu etki analiz edilmeye calisil-
mustir. ikinci olarak ise, cari acik ve bireysel emeklilik
fonlari arasindaki kisa ve uzun dénem iliski Turkiye'de
meydana gelen yapisal kirilmalar agisindan ele alin-
mistir. Calismada ilk olarak, ilgili literatiir incelenmis,
daha sonra kullanilan ydontem ve elde edilen bulgulara
yer verilmistir. Son olarak sonug ve 6neriler kisminda
calismadan elde edilen bulgularla Tiirkiye'de cari agik
sorununa yonelik tavsiyelerde bulunulmustur.

5. AMPIRIK UYGULAMA

5.1. Model ve Veri Seti

Galismada, literatlirde sikca kullanilan ve Krug-
man ve Obstfeld (1997), Knight ve Scacciavillani,
(1998), Olivei (2000) tarafindan da gosterilen temel
cari islemler dengesi modelinden yararlanilacaktir.

Buna gore,
CAr= SP+SP—1,= S;— I, (14)

Turkiye'de bireysel emeklilik fonlari, ulusal tasar-
rufun ¢ok az bir kesimini temsil etmesine ragmen,

calismada bireysel emeklilik fonlarinin cari agikla olan
kisa ve uzun donemdeki iliskisi analiz edilecektir.

CAt = a+ ﬁBEt + e (]5)

Denklemde BE; ve CA; sirasiyla, t zamandaki
bireysel emeklilik fonlari/gayri safi yurtici hasilay ve
cari acik/gayri safi yurtici hasilayi ifade etmektedir. &,
sabit terimi ve e, hata terimini gostermektedir.

Model yorumlanirken, CA serisinin nasil elde
edildigi de 6nemlidir. CA verisi, negatif olarak elde
edildiginde, [>0 olmasi durumunda; BE artislari
CA'y1 azaltmaktadir. £<0 oldugunda; BE artislari,
CA'y1 arttirmaktadir. CA, pozitif olarak alindiginda ise
B>0 oldugunda; BE artislari CA'y1 arttirmakta, <0
oldugunda da BE artislari, CA'yl azaltmaktadir (Goger
ve Peker, 2014: 99). Burada bireysel emeklilik fonlari
arttiginda, cari aciginda artmasi beklenmektedir.
Dolayisiyla 8 <0 olmasi beklenmektedir.

Ayrica calismada kullanilacak olan bireysel emek-
lilik fonlari verisi, 2003 yilindan itibaren haftalik olarak
erisilebilmesine ragmen, cari acik verilerine aylk
olarak 2005 yilindan ceyreklik olarak 1991 yilindan,
yillik olarak 1984 yilindan itibaren saglik bir bicimde
ulasilabilmektedir. Gayri safi yurt ici hasila verilerine
ise ceyreklik diizeyde 1998 yilindan itibaren erisilebil-
mektedir. Bu nedenle calismanin dénem aralidi, cey-
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reklik olarak belirlenmistir. Bu durum ise, calismanin
zaman boyutunu oldukga kisitlamaktadir.

Bu c¢alismanin amaci 2004:C1-2016:C2 donemi
icin bireysel emeklilik fonlari ile cari agik arasindaki
kisa ve uzun dénemli iliskiyi ortaya koymaktir. Calis-
mada s6z konusu iligkiyi incelemek amaciyla ¢eyreklik
bireysel emeklilik fonlari ve cari acik degiskenlerinden
yararlanilmistir.  Ceyreklik frekansta go6zlemlenen
zaman serileri genellikle periyodik hareketler
goOstermektedir. Bu nedenle, serilerden periyodik
mevsimsel hareketleri arindirmak amaciyla TRAMO/
SEATS yontemi kullanilmistir. Buydntem ARIMA model
tabanli bir metottur. TRAMO baslangicta periyodik ve
mevsimselfark dlizeylerinibelirlemekamaciyla serileri
AR(1) ve ARMA(1,1) ile modellemektedir. En uygun
ARMA modeli BIC kriterine goére belirlenmektedir.
TRAMO disa dusenleri kendiliginden tanimlamakta
ve islem gunleri gibi diger regresyon degiskenlerini
hesaplamaktadir.  SEATS ise trend ve mevsimsel
olarak diizeltilmis bilesen olmak Ulzere iki bilesenin
parametrelerini tahmin etmektedir. (Atuk ve Ural,
2002). Cahsmada kullanilan degiskenlere iligkin
aciklamalar ve veri tabani Tablo 1'de yer almaktadir.
Burada CA verisi, 6demeler dengesi analitik sunum
aylik cari islemler hesabi diizey degerleri, ortalama
ABD Dolar kuru kullanilarak TLye cevrilmistir. Ardin-
dan cari GSYIH serisine oranlanmistir. BE verilerine
ise, haftalik bireysel emeklilik fon verileri toplanarak
ceyreklik veriye dénistiriilmis ve cari GSYiH serisine
oranlanmistir.

Tablo 2'de bireysel emeklilik fonlari ve cari agik
degiskenlerine iliskin 6zet istatistikleri yer almaktadir:

Tablo 2 incelendiginde, bireysel emeklilik fonlari-
nin GSYiH icindeki payinin ortalama %2,06, cari acigin
GSYIiH icindeki payinin ise -%5,10 oldugu gérilmek-
tedir. 2004-2016 donemi icinde cari acik degiskeninin
GSYiH icindeki payinin en yiiksek %0.23, buna karsin
bireysel emeklilik fonlari degiskeninin GSYiH icindeki
payinin en ylksek %4.67'dir. Standart sapma deger-
leri incelendiginde, cari agik degiskeninin bireysel
emeklilik fonlarina goére oynakhginin daha ytksek
oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

BE CA
Ortalama 0.020698 -0.051078
Medyan 0.020074 -0.049618
Maksimum 0.046740 0.002378
Minimum 0.002549 -0.099170
Standart Sapma  0.008846 0.019071
Carpiklik 0.360757 -0.225248
Basikhik 3.213846 3.759030
Jarque-Bera 1.179816 1.623068
Olasilik 0.554378 0.444176
Gozlem Sayisi 50 50

5.2. Metodoloji

Calismada bireysel emeklilik fonlari ve cari
acik arasindaki iliskiyi arastirmak icin ilk olarak tek
yapisal kirilamaya izin veren Zivot Andrews birim
kok analizinden yararlanilmistir. Zivot ve Andrews
(1992), Perron testinde kirlma tarihlerinin digsal
olarak belirlenmesini elestirmislerdir. Zivot-Andrews
testinde, alternatif hipotez altinda kinlmanin
meydana geldigi zamanin kesin olarak bilinmedigi
varsayllmaktadir. ~ Zivot ve Andrews (1992),
Perron (1989)'un kinlma noktalarini belirlemek
icin kullandigi prosediirii genisleterek Perron’'un
testini sartsiz (unconditional) birim kok testine
donustirmislerdir. Zivot-Andrews testinde kirlima
tarihleri 6nceden bilinmemekte ve bu tarihler
icsel olarak belirlenmektedir. Kirnlma noktasi
A, at =1 (i = A, B, C),igintek tarafli tistatistigini
minimize ederek secilmektedir. Clnk{ istatistigin
cok kiictik degerleri sifir hipotezinin reddedilmesine
neden olmaktadir. A%, i modeli icin minimize edilen
degeri gosterirken;

tail Ans | = inftz(1), i=4,B,C (16)
Perron’'un ADF test stratejisi izlenerek, birim koki

test etmek icin kullanilan regresyon denklemleri
asagidaki gibidir:

Tablo 1: Bireysel Emeklilik Fonlari ve Cari A¢iga iliskin Aciklama ve Veri Tabani

Degiskenler Kisaltma

(2004:C1-2016:C2)

Aciklama

Kaynak

Bireysel Emeklilik Fonlari /GSYIH ~ BE

Bireysel emeklilik fonlarinin
mevsimsellikten arindiriimistir.

Emeklilik Gozetim Sistemi

Cari Agik /GSYiH CA

Cari acik mevsimsellikten arindiriimistir.

TCMB
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ye = [

e =A%+ Bt +7°DT; () + @°yeoy + Xy EP AV, + &,

ye = A€+ 0°DU(A) + pCc + p¢DT; (A) + @Cy,—y + XK

Burada A kinlma zamanini  géstermektedir.
DUt(/l) sabitte kinlmayi, DT} (/1) ise egimde kiril-
mayi ifade etmektedir.Egert > TAise DU, (1) = 1,
aksidurumda 0;egert > TAise DT (1) =t —TA

, aksi durumda 0'dir. Zivot-Andrews testinde kirnima
noktalarl Amf ve t,i degerlerini minimize ederek
TB = TAile bellrlenlr(Zlvot ve Andrews, 1992: 253-
254).

Galismada degiskenlerin  birim kok analizi
yapildiktan sonra, her iki degisken arasinda
esbitinlesme iliskisinin olup olmadigi arastiriimistir.
Bu amacla tek yapisal kirllmaya izin veren Gregory-
Hansen esbitinlesme analizinden yararlaniimistir.
Gregory ve Hansen (1996) 6rnek donemi bilinmeyen
bir tarihte yapisal degisime izin veren es butlinlesik
vektor onermislerdir. Burada sifir hipotezi es
bittnlesmenin olmadigini sdyleyen diger testler ile
benzerdir, ancak alternatif hipotez diger geleneksel
testlerden daha farklidir. Es bitlinlesme vektori
bir bilinmeyen nokta oldugunda degismektedir.
Bu durumda, standart es butlnlesme testleri
uygun olmamaktadir, ¢linkii bu testler alternatif
hipotez altinda es bitlinlesme vektoriiniin zamanla
degismedigini varsaymaktadir. Gregory ve Hansen
(1996) es biitiinlesme testinde ADF, Z 4 ve Z; testleri

Model 2: Sabitte kirilma (C)

Vie = H1 + @ +aTyye + e, t1,.,m,

44+ 04DU(A) + Bt + @%yey + Xho, 6 Ay + 6

(17)
(18)

LGP DY+ 6, (19)
onerilmektedir. Gozlemlenen veri y; = (ylt,th),
burada Y1t gercek degerlidir ve Y, bir m-vektordr.
Yapisal degisimin olmadidi standart es butiinlesme
modeli asagidaki gibidir.

Model 1: Standart Es bltlinlesme

Vie=p+aly,,+e, t=1,..,n (0

Burada Y, (1) ve €4 1(0)'dir. Bu modelde it ve «
m-boyutlu hiperdizlemdir. Engle ve Granger (1987)
es butlinlesmeyi uzun donem denge igin kullanisli
bir model olarak tanimlamistir. Model 1 U ve a
‘nin zaman boyunca degismedigini varsaymaktadir.
Ancak, bircok uygulamada esbiitiinlesme iligkisinin
belirli bir donemde saglandigi, daha sonra da yeni bir
uzun doénem iliskisine dogru kaydigi gorilmektedir.
Yapisal degisimi modellemek amaciyla, kukla
degiskeni asagidaki gibi tanimlansin:

_ {0 t < [n1]

P =11 t>[n1]
Burada T, Oile 1 arasinda deger almakta ve kiriima
zamanlamasini ifade eden katsayidir. Yapisal degisim

sabitte, trendde ve rejimde kirllma olmak Uzere U¢
sekilde ele alinmaktadir:

(21)

Burada U kirllma onceki sabit terimi ve U, kirllma sirasinda sabit terimdeki degisimi gostermektedir.

Model 3: Trend ve Sabitte Kirilma (C/T)

Vit = My + U Qe + Bt + aTth T ey,
Model 4: Rejimde Kirilma (C/S)

Vit = M T U Per T+ a1T3’2t + azTYZt(Ptr te, t

t=1,..,n

(22)

1, e, n (23)

Burada [ ve Uy sabitte karilma modelinde ifade edildigi gibidir. &, kirnlmadan 6nceki egim katsayisini ve

egim katsayisindaki degisimi gostermektedir.

Test istatistikleri asagidaki gibidir (Greogy ve Hansen, 1996):

Zy= infTeTZa(T):

Z: = inf‘reTZt(T);
ADF* = inf, ¢ ADF (7).
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Degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisinin var-
liginin tespit edilmesinden sonra kisa ve uzun dénem
denklemlerinin elde edilmesi amaciyla FMOLS ve CCR
yontemlerinden yararlanmistir. FMOLS tahmincisi
Phillips ve Hansen (1990), CCR tahmincisi ise Park
(1992) tarafindan onerilmistir. Her iki tahminci de
esbitinlesme denklemi ile artiklar arasindaki uzun
dénemli korelasyon nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlari
elimine etmek amaciyla yari parametrik bir diizeltme
kullanmaktadir. FMOLS ve CCR tahmincileri, bagimh
ve bagimsiz degiskenlerle ilgili gerekli donisiimleri
yaptiktan sonra en kiicik kareler yonteminin uygu-
lanmasiyla elde edilmektedir. FMOLS ve CCR tahmin-
cileri, yapisal kirilmali esbiitiinlesme testinden elde
edilen kirilma tarihleri modele kukla degisken olarak
eklenerek yapisal kirilmalarin dikkate alinmasina im-
kan saglamaktadir. Her iki ydntem sayesinde i¢sellik
sorunu asimtotik olarak ortadan kaldirilmaktadir
(Phillips ve Hansen, 1990; Park, 1992).

6. BULGULAR

Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklarini
test etmek icin ilk olarak ADF ve Phillips-Perron birim
kok testleri kullanilmistir. ADF ve Phillips-Perron birim
kok testlerine iliskin sonuclar Tablo 3'de yer almakta-
dir:

Tablo 3 incelendiginde, ADF birim kok test so-
nucuna goére gerek sabit terimli sonuclar acisindan
BE degiskeni birinci farklarinda, CA degiskeninin ise
diizey degerinde duragan olduklarn gorilmektedir.
Sabit terim ve trendli sonuglar agisindan ise hem BE
hem de CA degiskenleri birinci farkinda duragandir.
Phillips-Perron birim kok test sonucuna gore gerek
sabit terimli sonuclar acisindan her iki degisken

Tablo 3: ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuclari

birinci farklarinda, sabit terim ve trendli sonuclar aci-
sindan ise BE degiskeni dlizeyde, CA degiskeni birinci
farkinda duragandir. Serilerde yapisal kiriimalarin
olmasi durumunda ADF ve Phillips-Perron testleri
hatali sonuglar vermektedir. Bu nedenle ¢alismada bir
yapisal kirlmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok
testi uygulanmistir. Sonugclar Tablo 4'de yer almakta-
dir:

Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonucu

Degiskenler Model KirilmaTarihi istatistigi
BE A 2013:Q1 -3.844(3)
B 2009:Q2 -3.901(3)
C 2010:Q2 -3.608(3)
CA A 2010:Q3 -4.546(2)
B 2013:Q2 -3.395(2)
C 2010:Q3 -4.938(2)
ABE A 2013:Q1 -6.285™" (1)
B 2007:Q2 -6.083™(1)
C 2007:Q1 -6.285(1)
ACA A 2009:Q2 -6.959(1)
B 2010:Q4 -6.064(1)
@ 2009:Q2 -6.997(1)

Not: Parantez icindeki dedgerler Akaike bilgi kriterine gore
belirlenengecikme uzunlugunu gostermektedir. ™, ™, * sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamhlik dlzeylerini ifade etmektedir. Model
A, B ve C sirasiyla diizeyde, trendde ve sabit ve trendde kirilmayi
gostermektedir. A degiskenlerin  birinci  dereceden farkini
gostermektedir. Model A icin %1, %5 ve %10 6nem dizeyindeki
kritik degerler sirasiyla -5.34, -4.94 ve -4.58'dir. Model B icin %1,
%5 ve %10 6nem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -4.80, -4.42
ve -4.11dir. Model C igin %1, %5 ve %10 6nem duzeyindeki kritik
degerler sirasiyla -5.57, -5.08 ve -4.82'dir.

Degiskenler ADF Phillips-Perron
Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
BE 0.749(9) -1.788 (9) -2.060(1) -4.350™(3)
CA -3.078"(2) -2.972(2) -2.331(1) -2.237 (1)
ABE -3.406™ (8) -3.636" (8) -10.958™ (0) -11.038™ (0)
ACA -6.127" (0) -6.114™ (0) -6.127" (3) -6.107" (3)
Kritik degerler %1 -3.605 %1 -4.205 %1 -3.571 %1 -4.156
%5 -2.936 %5 -3.526 %5 -2.922 %5 -3.504
%10 -2.606 %10-3.194 %10 -2.599 %10-3.181

Not: Parantez icindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu géstermektedir. ™, ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik duizeylerini ifade etmektedir. A degiskenlerin birinci dereceden farkini géstermektedir.
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Tablo 4 incelendiginde, Model A, B ve C icin
BE ve CA degiskenlerinin duzey degerleri icin tek
yapisal kirllma altinda serilerin duragan olmadigini
soyleyen sifir hipotezi reddedilememektedir. De-
giskenlerin birinci farklarina iliskin Zivot-Andrews
birim kok test sonuclarini inceledigimizde ise sifir
hipotezinin reddedildigi gorilmektedir. Kirlma ta-
rihleri incelendiginde, 1 Ocak 2013 tarihi itibariyle
devlet katkisinin uygulanmaya baslamasi ile bireysel
emeklilik sisteminde meydana gelen degisimi gos-
termektedir. ic talebin canlanmasi, dis ticaret agiginin
artmasi ve kiresel borg krizinin etkisi ile birlikte 2010
yilinda cari acik rekor seviyelere ulasmistir. Her iki
degiskenin de birinci dereceden butiinlesik olduklari
soylenebilmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin arastiriimasi
gerekmektedir.

Cahsmada,  degiskenler  arasindaki  uzun
donemli iligki arastirilirken, tek yapisal kirllmaya izin
veren Gregory-Hansen esbitlinlesme testinden
yararlanilmaktadir. Tablo 5'de, Gregory-Hansen
esbitiinlesme testine iliskin ADF’, Z" ve Z " test ista-
tistik degerleri ve kirllma tarihleri yer almaktadir.

Tablo 5 incelendiginde, sabitte degisimi dikkate
alan modelicin %10 6nem diizeyine, sabit ve trendde
ve rejimde degdisimi dikkate alan modeller icin ise

Tablo 5: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

%5 6nem diizeyinde ADF" ve Z ' test istatistiklerinin
mutlak olarak kritik degerlerden biyik oldugu, do-
layisiyla tek yapisal kirllma altinda egbuitiinlesmenin
olmadigini soyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
gorulmektedir. Bu durum, yapisal kirilma altinda
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varhgini
ifade etmektedir. Kirilma tarihleri incelendiginde,
2012 yilinda bireysel emeklilik sisteminde ¢ok dnemli
dizenlemeler yapilmistir. Bu yilda yapilan dizenle-
melerden en gdze carpan ve sistemi olumlu olarak
en fazla etkileyen diizenleme sistemde 6denen katki
paylarinin vergi matrahindan diisiilmesine dayanan
tesvik sisteminden, katilimcilarin hesaplarina devlet
tarafindan dogrudan yapilan ve “devlet katkisi” olarak
adlandirilan tesvik sistemine gecilmesidir. Bireysel
emeklilik sisteminde yasanan olumlu gelisme ta-
sarruflarin arttirlmasina neden olarak cari agigi da
pozitif olarak etki etmistir.

Degiskenler arasinda esbutlinlesme iligkinin
varliginin  tespit edilmesi nedeniyle, calismada
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskiler
arastirilmistir. Bu amacgla modele yapisal kirilmalarin
dahil edilmesine izin veren FMOLS ve CCR esbutin-
lesme denklemlerinden yararlaniimistir. Tablo 6'de BE
ve CA degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskiyi
gOsteren FMOLS ve CCR model tahmin sonuclari yer
almaktadir.

Model Kirilma Tarihi ADF’,Z "ve Z 'Test istatistikleri

Sabitte Degisim 2012:Q4 ADF’ -4.35"(5)
2012:Q2 z' -4.10 (5)
2012:Q2 z’ -25.16 (5)

Sabit ve Trendde Degisim 2012:Q4 ADF’ -6.10™ (5)
2012:Q3 z -5.78" (5)
2012:Q3 z' -40.75 (5)

Rejim Degisimi 2013:Q1 ADF -5.377 (4)
2012:Q3 z' -5.28" (4)
2012:Q3 Z’ -35.36 (4)

e

Not: Parantez icindeki dederler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu géstermektedir. ADF’, Z" ve Z " sirasiyla ADF
birim kok testini, Phillips Z ve Z_testlerinin bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genisletilmis halini gostermektedir.
ADF',Z"ve Z "testlerine iliskin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) calismasindan elde edilmistir.”™, ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. Sabitte degisim modeline iliskin ADF, Z" ve Z " istatistikleri icin %1, %5 ve %10 6nem diizeyindeki kritik
degerler, sirasiyla -5.13, -4.61 ve -4.34; -5.13, -4.61 ve -4.34; -50.07, -40.48 ve -36.19'dur. Sabit ve trendde degisim modeline iliskin ADF", Z*
ve Z " istatistikleri icin %1, %5 ve %10 énem dlzeyindeki kritik degerler, sirasiyla -5.45, -4.99ve -4.72; -5.45, -4.99ve -4.72; -57.28, -47.96 ve
-43.22'dir. Rejim degisim modeline iliskin ADF’, Z" ve Z "istatistikleri icin %1, %5 ve %10 &nem diizeyindeki kritik degerler, sirasiyla -5.47,

-4.95 ve -4.68; -5.47,-4.95 ve -4.68; -57.17, -47.04 ve -41.85'dir.
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Tablo 6: FMOLS ve CCR Uzun Dénem Denklemleri

Degiskenler FMOLS CCR
BE -1.647107° -1.650145"
(-1.705624) (-1.702913)
Sabit -0.026403 -0.026515
(-1.617132) (-1.662405)
Kukla Degisken 0.027802 0.027938
(1.621786) (1.605426)
Not: Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. ™, , " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamllik diizeylerini ifade etmektedir. Kukla

degiskeni icin 2012:Q2 donemine kadar sifir, bu dénemden sonra bir degeri verilmistir. Sabit ise modeldeki sabit terimi gostermektedir.

Modelde bagimli degisken olarak CA degiskeni alinmustir.

Tablo 7: FMOLS ve CCR Kisa Donem Denklemleri

Degiskenler FMOLS CCR
ABE -0.349680 -0.405443
(-1.171301) (-0.731989)
Hata(-1) -0.166149™ -0.166303"
(-2.624501) (-2.590511)
Sabit -0.000539 -0.000537
(-0.374380) (0.668808)
Not: Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. ™, ™, * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.

Hata(-1) hata diizeltme katsayisini, sabit modeldeki sabit terimi gostermektedir. Modelde bagimli degisken olarak CA degiskeni alinmistir.

A degiskenlerin birinci dereceden farkini gdstermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, uzun dénemde cari acik
ile bireysel emeklilik fonlari arasinda negatif yonli
bir iliskinin oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle
bireysel emeklilik fonlari, cari agigin artmasina neden
olmaktadir. Tablo 7'da CA ve BE degiskenleri arasin-
daki kisa donemli iliskinin incelendigi model tahmin
sonuglari yer almaktadir:

Tablo 7 incelendiginde, bireysel emeklilik fonu de-
giskeninin, kisa donemde cari acik Gzerinde anlamli
bir etkiye sahip olmadigi gorilmektedir. Hata diizelt-
me katsayisinin O ile -1 arasinda olmasi modelin du-
ragan oldugunu, kisa dénemde cari agikta meydana
gelen sokun uzun dénemde ortadan kalktigini ifade
etmektedir. Elde edilen sonuclara gore, cari acikta

Tablo 8: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

kisa donemde gelen soklarin bir dénem (l¢ ay) sonra
%16's1 dlizelmektedir ve s6z konusu etki 6 donemde
(yaklasik 1.5 yil sonra) ortadan kalkmaktadir.

Cari acik ve bireysel emeklilik fonlar arasindaki
kisa ve uzun donem iliskiler tespit edildikten sonra,
s6z konusu iki degisken arasindaki kisa donemli ne-
densellik iliskisi arastiriimistir. Bu amacla Toda-Yama-
moto nedensellik testinden yararlaniimistir. Toda-Ya-
mamoto nedensellik testi icin ilk olarak uygun VAR
modeli tahmin edilmistir. Olusturulan VAR modeline
iliskin optimal gecikme uzunlugu Tablo 8'de gosteril-
mektedir. Tablo 8'deki sonuclar incelendiginde, AlC ve
FPE bilgi kriterlerine gére optimal gecikme uzunlugu
3 olarak belirlenmistir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 308.9306 5.99e09- -13.25785 -13.09884 -13.19828
1 341.2228 58.96844* 1.75e09- -14.48795 14.16992-* 14.36882-*
2 344.7810 6.188077 1.79e09- -14.46874 -13.99170 -14.29004
3 350.0008 8.624006 1.70e09-* 14.52177-* -13.88572 -14.28350
4 350.9040 1.413786 1.96e09- -14.38713 -13.59207 -14.08930

* kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

LR: sequential modified LR test istatistgi

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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Tablo 9: Bireysel Emeklilik Fonlari ve Cari Acik Arasindaki Granger Nedensellik Test Sonuclari

Nedenselligin Yonii 2Test istatistigi  Sifir Hipotezi Karar
BE CA 0.711696 Bireysel emeklilik fonlari, cari agigin nedeni degildir Kabul
CA BE 3.590765 Cari acik bireysel emeklilik fonlarinin nedeni degildir Kabul

Not: *** ve *** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. 0.10, 0.05 ve 0.01 duizeyleri icin kritik

degerler sirasiyla 4.60517, 5.99147 ve 9.21034'd{r.

Tablo 10: Bireysel Emeklilik Fonlari ve Cari Acik Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii 2 Test Sifir Hipotezi Karar
istatistigi

BE CA 1.196443  Bireysel emeklilik fonlari, cari acigin nedeni degildir Kabul

CA BE 2.988279  Cari acik bireysel emeklilik fonlarinin nedeni degildir Kabul

Not: *,** ve *** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.. 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyleri igin kritik

degerler sirasiyla 4.60517, 5.99147 ve 9.21034'd{r.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinin
ardindan, olusturulan 3 gecikmeli VAR modelinin
artiklarina iliskin LM otokorelasyon ve White farkli
varyans testleri uygulanmistir. 1 gecikmeli LM oto-
korelasyon test istatistigi 0.3368 ve White degisen
varyans test istatistigi 29.9936 olarak bulunmustur.
Gerek LM otokorelasyon testi gerekse White degisen
varyans testi icin sifir hipotezinin reddedilemedigi ve
dolayisiyla kurulan VAR modelinde otokorelasyon ve
farkli varyans sorunlariile karsilagilmadigi sonuclarina
ulagiimistir. Olusturulan 3 gecikmeli VAR modelinin
gerekli varsayimlari sagladigi gorilmektedir. Ayrica,
degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi
Tablo 9'daki gosterilmektedir:

Tablo 9'da yer alan Granger nedensellik test so-
nuclari incelendiginde, bireysel emeklilik fonlarindan
cari agiga ve cari aciktan bireysel emeklilik fonlarina
dogru Granger nedensellik iliskisinin olmadigi gorul-
mektedir. Toda-Yamamoto nedensellik test sonucu
ise, Tablo 10'da gosterilmistir.

Tablo 10’a gore, bireysel emeklilik fonlarinin cari
acigin nedeni olmadigini sdyleyen sifir hipotezi red-
dedilememektedir. Benzer sekilde, cari acigin bireysel
emeklilik fonlarinin nedeni olmadigini séyleyen sifir
hipotezinin de reddedilemedigi gorilmektedir. Bu
durum degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
olmadigini ifade etmektedir.

7. SONUC

Turkiye'de 2003 yilindan itibaren uygulamaya
baslanilan bireysel emeklilik sistemi, sadece bir sosyal
glivenlik faaliyeti olarak goriilmemekte, ayni zaman-
da ulkedeki tasarruf acigini ve buna bagli ekonomik
sorunlarinda giderecegi kalkinma planlarinda sikla

ongorulmektedir. Bu kapsamda Tirkiye icin yapilan
calismalarda, genellikle tasarruf aciginin bireysel
emeklilik sistemiyle asilacagr yoniinde politika 6ne-
rilerinde bulunulmustur (Sezgin vd (2015), Coban ve
Coban (2016))

Bu calismada ise, 2004:C1-2016:C2 donemi dikka-
te alinmis olup, bireysel emeklilik fonlari ve cari acik
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski incelenmistir.
Yapilan analiz sonucunda, uzun dénemde bireysel
emeklilik fonlarinda meydana gelen artislarin, cari
ac1gi olumsuz etkiledigi gorilmustir. Kisa donemde
ise, bireysel emeklilik fonlar, cari acigi etkilememek-
tedir. Ayrica, kisa donemde ortaya cikan soklarin ti¢ ay
sonra %16'sinin ortadan kalktigi ve sistemin yaklasik
iki yilda yeniden dengeye geldigi bulunmustur.

Elde edilen sonugclar 1siginda, kisa donemde birey-
sel emeklilik fonlari ve cari acik arasinda bir iliskinin
olmamasi, biriken fonlarin cari acik Gzerinde etki yara-
tacak bir diizeyde olmadigini gostermektedir. Ayrica
uzun dénemde bu iliskinin negatif bir sekilde var ol-
masi ise, fon sahiplerinin uzun donemli yatinmlardan
kacindigi veya verilen tesviklerin kamusal tasarruflari
azalttig1 boylece kamusal bor¢lanmayi arttirarak cari
acik Uizerinde negatif bir etki yarattigi soylenebilmek-
tedir. Bu sonuclar, Bebczuk ve Musalem (2006), Yarasir
ve Yilmaz (2011), Tilimce (2013), Sezgin vd (2015),
Coban ve Coban (2016), Basar vd (2016)'nin elde etti-
gi sonuclarin aksine bireysel emeklilik fonlarinin uzun
doénemde cari acik Gzerinde negatif bir etki yarattigini
gOstermektedir.

Sonug olarak, 2003 yilindan beri uygulanilan
bireysel emeklilik sistemi, llke icinde var olan tasarruf
acigini gidermemekte olup, cari acik Gzerinde negatif
bir etki yaratmaktadir. Bu durumda uygulanacak
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politikalara bakildiginda, 6zellikle bireysel emeklilik
sisteminin tabana yayillmasi gerektigi bunun icinde
gelir dlizeyinin iyilestirilmesi ve gelir adaletsizliginin
giderilerek bireylerin tasarruf yapabilme potansiyeli-
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