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-ARASTIRMA MAKALESI-

EMEKLILIK ODEMELERiI TASARRUFLARI AZALTIYOR MU?
TURKIYE EKONOMISi UZERINE AMPIiRiK BiR ANALIZ

Serkan SENGUL' & Yilmaz KOPRUCU?
0z

Bu ¢alisma, 1980-2019 déneminde Tiirkiye ekonomisinde kamu emeklilik
harcamalarmmin ulusal tasarruflar iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini,
emeklilik sisteminin tasarruf tegvikleri iizerindeki roliinii merkeze alarak ampirik
olarak incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢ergevede Otoregresif Dagitilmig Gecikme
(ARDL) yaklasgimi kullanilarak, ulusal tasarruflarin  temel makroekonomik
belirleyicileri olarak emeklilik harcamalari, hanehalki nihai tiiketim harcamalari ve
kisi basina GSYH biiyiime orani arasindaki dinamik iliskiler analiz edilmistir. ARDL
swmir testi sonuglar, degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin
varligint ortaya koymaktadir. Uzun dénem tahmin bulgulari, emeklilik harcamalart
ile tiiketim harcamalarimin ulusal tasarruflar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etki yarattigini, buna karsiik ekonomik biiyiimenin tasarruf davranigini
olumlu yénde etkiledigini gostermektedir. Elde edilen sonuglar, kamu emeklilik
odemelerinin bireylerin ihtiyati ve emeklilik amagh ozel tasarruf gereksinimini
zayiflatigini ve bu yolla tasarruflar iizerinde belirgin bir diglama etkisi
olusturdugunu ortaya koyarak, Keynesyen tiiketim fonksiyonu ile Yasam Ddéngiisii
Hipotezi’nin teorik ongoriileriyle wyumludur. Kisa donem analizleri, istatistiksel
olarak anlamli hata diizeltme terimi araciligiyla uzun donem dengesinin korundugunu
ve tiiketim harcamalarinin tasarruflar tizerindeki olumsuz etkisinin kisa vadede de
stirdiigiinii teyit etmektedir. Bu bulgular, Tiirkiye'de emeklilik sistemine yodnelik
politika tasariminin, kamu emeklilik odemeleri ile ozel emeklilik tasarruflarmi
esgtidiimlii bicimde ele alan, otomatik katilimi giiclendiren ve katki—6diil baglantisini
kuvvetlendiren mekanizmalarla desteklenmesi gerektigine igsaret etmektedir.
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EMEKLILIK ODEMELERI TASARRUFLARI AZALTIYOR MU?
TURKIYE EKONOMISI UZERINE AMPIRIK BIR ANALIZ

DO PENSION PAYMENTS CROWD OUT SAVINGS? AN EMPIRICAL
ANALYSIS OF THE TURKISH ECONOMY?

Abstract

This study aims to empirically examine the short- and long-run effects of public
pension expenditures on national saving in Tiirkiye over the period 1980-2019, with
particular emphasis on the role of the pension system in shaping saving incentives.
Using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach, the dynamic
relationships between national saving and its key macroeconomic determinants—
pension expenditures, household final consumption expenditures, and per capita GDP
growth—are analyzed. The ARDL bounds test confirms the existence of a long-run
cointegration relationship among the variables. Long-run estimation results indicate
that both pension expenditures and household consumption exert statistically
significant and negative effects on national saving, whereas economic growth
positively influences saving behavior. These findings reveal that public pension
payments weaken individuals’ precautionary and retirement-oriented private saving
motives, thereby generating a pronounced crowding-out effect, which is consistent
with the theoretical predictions of the Keynesian consumption function and the Life-
Cycle Hypothesis. Short-run dynamics, captured by a statistically significant error
correction term, confirm the stability of the long-run relationship and show that the
negative impact of consumption on saving persists in the short run. The results suggest
that pension system reforms in Tiirkiye should be designed in coordination with
private saving mechanisms, particularly by strengthening automatic enrollment
schemes and enhancing contribution—benefit linkages in order to promote long-term
saving behavior.

Keywords: Pension expenditures, national savings, ARDL model, Keynesian
consumption function, Tiirkiye

JEL Codes: E21, H55, C22.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

3 The Extended English Summary is located the end of the Article
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1. GIRIS

Diisiik ulusal tasarruf oranlari, Tiirkiye ekonomisinin uzun siiredir devam eden temel
yapisal kirilganliklarindan biri olarak, yatirimlarin i¢ kaynaklarla finanse edilme
kapasitesini sinirlamakta ve dis finansmana olan bagimlhilig: artirmaktadir. Ozellikle
1980 sonrasi donemde kronik tasarruf acigi, biiyiimenin dis tasarruflarla
desteklenmesine neden olmus ve bu durum ekonomik istikrar agisindan kalici riskler
yaratmistir. Bu yapisal soruna es zamanli olarak, niifusun hizla yaslanmasi ve kamu
emeklilik sisteminin kapsaminin genislemesiyle birlikte emeklilik harcamalarinin
milli gelir i¢indeki payr belirgin bigimde artmis ve kamu maliyesi {izerinde uzun
vadeli siirdiiriilebilirlik baskisi olusturmustur (World Bank, 2020). Sekil 1, 1980—
2019 déneminde kisi bagina diisen GSYH biiyiime orani ile emeklilik harcamalarinin
GSYH igindeki paymin esanli seyrini gostermekte; 6zellikle 2000 sonrast dénemde
emeklilik harcamalarinin hizlanan artis egilimini agik bigimde ortaya koymaktadir.
Emeklilik 6demeleri 2000 yilina kadar yatay bir seyir izlemis, ardindan hizli bir artig
trendine girmistir. 1980’lerde kamu emeklilik sistemi gorece daha diisiikk maliyete
sahipti (%1 - 2). 2000 y1l1 ile birlikte milli gelirin %5°1 seviyelerine gelmistir. Niifus
yaslandik¢a bu seviye artig gostermektedir. 2019 yili itibariyle bu oran %6.5 - 7
seviyelerine gelmistir. Gelir seviyesi de bazi donemlerde ekonomik kriz nedeniyle
kiigiilmiistiir. Bu donemler sekilden de goriilecegi iizere, 1994, 2001 ve 2008
ekonomik krizleridir. GSYH biiylimesi giiglii oldugunda bu harcamalarin finansmani
daha siirdiiriilebilir hale gelirken, biiylimenin yavagladigi donemlerde emeklilik yiikii
kamu maliyesi iizerinde daha baskilayici olmustur. Bazi yillarda sosyal giivenlik
reformlar1 bu yiikii hafifletmeye yonelik adimlar igermektedir. Bu ikili doniisiim,
yalnizca mali disiplin agisindan degil, ayni zamanda emeklilik &demelerinin
hanehalklarimin tasarruf davranislari iizerindeki etkilerinin iktisadi olarak yeniden
degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Sekil 1: Emeklilik 6demeleri ve GSYH
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Tasarruf davranigimin teorik temelleri, Keynesyen tiiketim fonksiyonu, Yasam
Dongiisii Hipotezi (LCH) ve Kalict Gelir Hipotezi (PIH) gergevesinde, bireylerin
tiiketim ve tasarruf kararlarinin yalnizca cari gelir diizeyine degil, ayn1 zamanda
yasam boyu gelir beklentilerine ve gelecege iliskin belirsizlik algilarina dayandigini
ortaya koymaktadir (Keynes, 1936; Modigliani ve Brumberg, 1954; Friedman, 1957).
Bu teorik ¢ergeveye gore kamu tarafindan saglanan emeklilik 6demeleri, bireylerin
gelecekteki gelir belirsizligini azaltarak ihtiyati ve emeklilik amagli 6zel tasarruflara
olan gereksinimi zayiflatabilmekte ve boylece tasarruf davraniginda diglama
(crowding-out) etkisi yaratabilmektedir (Attanasio ve Weber, 2010). Ancak
literatiirde emeklilik harcamalarinin tasarruflar {izerindeki etkisine iliskin ampirik
bulgular homojen degildir; Feldstein (1974) ve Hubbard vd. (1995) gibi ¢alismalar
kamu emeklilik sistemlerinin 6zel tasarruflart azalttigini 6ne siirerken, Bosworth ve
Burtless (2004) ile Rudolph (2019) gibi ¢aligmalar katkiya dayali ve fonlanan
emeklilik planlarimin uzun vadeli tasarruflari destekleyebilecegini gostermektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, 2000°1li yillardan itibaren bireysel
emeklilik sisteminin (BES) ve otomatik katilim uygulamasinin hayata gegirilmesiyle
birlikte tasarruf oranlarinin artirilmasi hedeflenmistir. Bu reformlarin temel amaci,
yaslanan niifusun kamu maliyesi iizerindeki baskisini hafifletmek ve bireysel
emeklilik hesaplarina yapilan katkilari tesvik ederek uzun vadeli tasarruf birikimini
giiclendirmektir. Bununla birlikte, mevcut ampirik ¢alismalar BES’in tasarruflar
iizerindeki etkisinin sinirh kaldigini; yiiksek yonetim iicretleri, kisa sistemde kalis
stireleri ve finansal okuryazarlik diizeyinin diisiikliigii gibi yapisal faktorlerin sistemin
tasarruf artirict  potansiyelini  zayiflatigini  gostermektedir  (Altun, 2018;
Macunluoglu, 2021; Schlafmann vd., 2024; Crawford vd., 2019). Bu bulgular,
Tiirkiye’de emeklilik sisteminin tasarruf davranislari tizerindeki etkisinin yalnizca
teorik bir tartisma degil, dogrudan politika tasarimini ilgilendiren yapisal bir sorun
alan1 oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, son kirk yilda 1994, 2001 ve 2008 krizleri basta olmak iizere, gelir
diizeyi ve tasarruf davraniglarini derinden etkileyen ciddi makroekonomik
dalgalanmalara maruz kalmistir. Kriz donemlerinde kamu emeklilik harcamalarinin
finansman1 zorlasmakta, bu da emeklilik yasinin yiikseltilmesi ve yardim
comertliginin smirlandirilmasi gibi reformlar1 giindeme getirmektedir. Ancak bu
reformlar, belirsizlik ortamimin giiglenmesi nedeniyle ihtiyati tasarruf davranislarini
artirabilecegi gibi, gelir soklar1 yoluyla hanehalki tasarruflarini zayiflatici etkilere de
yol acabilmektedir. Bu nedenle, emeklilik harcamalarinin tasarruf davranisi
iizerindeki etkisinin kriz ve istikrar dénemlerini birlikte kapsayan uzun dénemli bir
perspektiften incelenmesi, Tiirkiye’nin emeklilik sisteminin siirdiiriilebilirligi
acisindan kritik 6nemdedir.

Bu calisma, 1980-2019 donemine ait yillilk zaman serisi verilerini kullanarak,
Tiirkiye’de kamu emeklilik harcamalarinin ulusal tasarruflar iizerindeki kisa ve uzun
donemli etkilerini ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Analiz, literatiir ve
arastirma amacinin gerektirdigi sinirli sayidaki temel makroekonomik belirleyici esas
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alinarak olusturulmus bir ARDL modeli ¢ergevesinde yiiriitiilmektedir. Calismanin
0zgiin katkisi, Tirkiye’de emeklilik harcamalarinin ulusal tasarruflar {izerindeki
etkisinin yalnizca negatif degil, aym1 zamanda orantisiz derecede giiclii oldugunu
ortaya koyarak, gelismekte olan ekonomiler i¢in “derin dislama rejimi” olarak
tanimlanabilecek 6zgiin bir tasarruf dinamigine isaret etmesidir. Bu yoniiyle ¢alisma,
emeklilik harcamalari—tasarruf iligkisine dair literatiire Tiirkiye’ye 6zgi giiglii bir
ampirik kanit sunmaktadir.

Makalenin geri kalan1 su sekilde yapilandirilmistir: ikinci béliimde teorik ve ampirik
literatiir ele alinmakta, {i¢iincli boliimde veri seti, model ve yontem tanitilmakta,
dordiincti bolimde bulgular sunulmakta ve son bolimde sonuglar ile politika
¢ikarimlari tartigitlmaktadir.

2. YONTEM

2.1. Teorik ve Ampirik Literatiir

Keynesyen iktisat diislince yapisi, tasarruf ve tiiketim arasindaki bagintiy1 agiklamada
modern makroekonomik teorinin en biiylik taslarindan biri haline gelmistir. John
Maynard Keynes'in The General Theory of Employment, Interest and Money adli
yapitinda gelistirdigi gibi, insanlarin tiiketim harcamalar1 esas olarak cari gelir
diizeyine baglidir ve tasarruf bu gelirin harcanmamis boliimii olarak belirlenir
(Keynes, 1936). Keynesyen tiiketim fonksiyonu g¢ercevesinde, marjinal tasarruf
egiliminin pozitif ama birden kiiglik oldugu varsayimiyla, gelirin artmasiyla birlikte
tiketimin de artacagi, ancak tasarrufun mutlak olarak artma egiliminde olacag: ileri
stiriilmektedir. Bu yaklagima gore, gelirdeki artislar dogrudan tiiketimi, dolayisiyla
dolayli olarak tasarruf diizeylerini etkileyen en temel belirleyicidir (Friedman, 1957,
Attanasio ve Weber, 2010). John Maynard Keynes (1936), bireylerin tiiketim
kararlarinin esas olarak cari gelir diizeyine bagli oldugunu ileri siirerek “mutlak gelir
hipotezi”ni ortaya koymustur.

Keynesyen g¢ercevenin bireylerin uzun donemli planlama davraniglarini agiklamada
yetersiz kalmasi, yasam boyu gelir beklentilerini merkeze alan teorik modellerin
gelismesine zemin hazirlamigtir. Modigliani ve Brumberg (1954) ile Ando ve
Modigliani (1963) tarafindan gelistirilen Yasam Dongiisii Hipotezi, bireylerin ¢aligma
donemlerinde tasarruf ederek emeklilik donemindeki tiiketimlerini finanse etmeyi
amagcladiklarii ve tiiketimlerini yasam boyu gelirlerine gore dengelediklerini ileri
stirmektedirYasam Dongiisii Hipotezi (Life-Cycle Hypothesis, LCH), bireylerin
tiiketim ve tasarruf kararlarini yasamlari boyunca elde etmeyi bekledikleri toplam
gelire gore verdiklerini ileri siirmektedir. Bu modele gore bireyler, caligma
donemlerinde tasarruf ederek emeklilik donemindeki tiiketimlerini finanse etmeye
calisirlar. Bu model, tiiketimin hayat boyu gelirin esit dagitimina dayandigini
varsayar. Dolayistyla emeklilik doneminde devlet tarafindan saglanan gelir
transferleri (6rnegin emekli maaslar1), bireyin kendi birikim yapma ihtiyacini
azaltarak tasarruflar diisiirebilir.
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Benzer sekilde Friedman (1957) tarafindan gelistirilen Kalict Gelir Hipotezi
(Permanent Income Hypothesis, PIH), tiiketim kararlariin gegici gelir artislarindan
ziyade kalic1 gelirlere dayali oldugunu savunur. Friedman’a gore bireyler, gelirlerinin
gegici dalgalanmalarma gore degil, uzun vadeli ortalama diizeyine gore tiiketim
kararlarin1 belirlerler. Bu modele gore gegici kamu transferleri veya gegici gelir
artislar1 (6rnegin gegici maas zammu ya da gegici sosyal yardimlar), bireylerin kalici
gelir algisin1 etkilemedigi siirece tiiketimi ve dolayisiyla tasarrufu degistirmez.

Bu modeller arasindaki ortak nokta, tiiketim ve tasarruf davranisinin sadece cari gelir
tarafindan degil, ayni zamanda gelecege yonelik beklentiler tarafindan da
belirlendigidir. Attanasio ve Weber (2010), teorik tutarliligiyla birlikte bu modellerin
politika analizleri i¢in de sagladig1 imkéni vurgulayarak, yasam dongiisii modelinin
pek ¢ok ampirik bulguya uyumlu oldugunu sdylemislerdir. Bu ii¢ teorik cerceve
birlikte degerlendirildiginde, kamusal emeklilik harcamalarinin bireylerin tasarruf
davranisi tizerindeki etkileri daha iyi anlasilabilir hale gelir. Kamu tarafindan saglanan
comert emeklilik maaslari, bireyin gelecekteki gelir belirsizligini azaltarak hem
ihtiyati hem de emeklilik amagli 6zel tasarruflara olan talebi diisiirebilir. Bu da sz
konusu sosyal transferlerin ulusal tasarruf oranlari iizerinde dislayici bir etkisi olup
olmadiginin test edilmesini ampirik olarak dnemli hale getirmektedir.

Emeklilik sistemlerinin tasarruflar iizerindeki etkisini dogrudan ele alan erken donem
caligmalar, bu teorik g¢ergeveyi tamamlayict nitelikte dnemli katkilar sunmustur.
Garvy (1950), isveren katkilarinin ticret gelirine ulasmadan 6nce emeklilik fonlarma
yonlendirilmesi yoluyla “6nceden kesinti yoluyla tasarruf yaratma” mekanizmasinin
ortaya ¢iktigini ve bunun 6zellikle diisiik ve orta gelir gruplarinda otomatik bir tasarruf
kanali olusturdugunu ileri siirmektedir. Bununla birlikte, emeklilik fonlarmin fiyat
diizeyi, kar paylar1 ve reel gelir {izerindeki dolayli etkiler yoluyla tasarruflar: kismen
dengeleyebilecegini belirten Garvy (1950), emeklilik sistemlerinin tasarruflar
tizerindeki net etkisinin kurumsal tasarimma son derece duyarli oldugunu ortaya
koymustur. Bu erken donem bulgular, emeklilik sistemlerinin tasarruflari artirici veya
dislayicr etkiler dogurabilecegini gostermesi bakimindan crowding-in ve crowding-
out tartigmalarinin teorik temelini olusturmustur.

Uluslararas1 ampirik literatiirde, emeklilik sistemlerinin tasarruflar {izerindeki
etkisinin mikro ve makro dilizeyde farkli kanallar {izerinden sekillendigi
goriilmektedir. Bosworth ve Burtless (2004) ile Hubbard vd. (1995), sosyal giivenlik
sistemlerinin bireysel tasarruf kararlarini belirleyen temel kurumsal yapilardan biri
oldugunu vurgulamaktadir. Okumura ve Usui (2014), Japonya Emeklilik ve Yaglanma
Aragtirmast  (JSTAR) mikro panel verilerini kullanarak emeklilik yasinin
artirilmasinin bireylerin ihtiyati tasarruflarini artirdigimi ve emeklilik beklentileri
kanalinin tasarruf davraniginda belirleyici oldugunu gdstermistir. Davranissal boyutu
one c¢ikaran Dolls vd. (2018) ise Almanya Ornegi iizerinden idari mikro verilerle
kullandigr farklarin farki (DiD) yontemi ile bilgilendirme temelli nudge
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mekanizmalarinin 6zel emeklilik katkilarint artirdigini ve tasarruflari diglamadigini
ortaya koymustur. OECD iilkelerine yonelik karsilastirmali analizler, otomatik
katilim sistemlerinin emeklilik fonlarma katilimi artirdigini; ancak uzun vadeli
tasarruf yaratabilmesi i¢in kurumsal ve davranigsal tasarimin kritik 6nem tasidigini
gostermektedir (Rudolph, 2019). Ozellikle Yeni Zelanda, Birlesik Krallik ve ABD'de
vb. iilkelerde otomatik katilim durumunda emeklilik sistemlerine katilimlar rekabetci
bir sekilde artarken; Tiirkiye, Polonya ve Rusya gibi medeni hukuk sistemine sahip
iilkelerde sistemin bagarilt olmasi biiyiik 6l¢iide devlet politikalarinin dahil olmasina
baglidir (Rudolph, 2019). Angerer vd. (2024), zorunlu tasarruf uygulamalarinin
gonillii katkilart azaltabildigini ve bu nedenle net tasarruf etkisinin sinirl
kalabilecegini deneysel olarak ortaya koymaktadir. Avrupa iilkelerine odaklanan
¢aligmalar ise emeklilik reformlarinin tasarruf davranisi iizerindeki etkisinin tilke-6zel
kurumsal yap1 ve demografik 6zelliklere duyarli oldugunu géstermektedir (Crawford
vd., 2019; Schlafmann vd., 2024; Halvorsen vd., 2024).

Tiirkiye literatiiriinde erken donem c¢aligmalar makro zaman serisi ve panel veri
yontemleriyle sekillenmistir. Ozcan ve Giinay (2012), 1975-2006 donemine ait y1llik
makro zaman serisi verileriyle OLS ve esbiitiinlesme testleri kullanarak kamu
tasarruflariin 6zel tasarruflan disladigini ortaya koymustur. Ozel ve Yalgim (2013),
16 gelismekte olan iilke i¢in sistem-GMM panel regresyon yontemiyle BES
reformlarinin tasarruf artirict potansiyele sahip oldugunu gostermistir. Ertugrul ve
Gebesoglu (2020), 2003—2018 dénemi igin ARDL, FMOLS, DOLS ve Markov rejim
degisim modelleri kullanarak BES fonlarinin uzun dénemde tasarruflari artirdigini
tespit etmigtir. Macunluoglu (2021) ve Kayhan ve Egrican (2021), Tiirkiye’ye ait idari
emeklilik fonu verileriyle betimleyici ve ekonometrik analizler yaparak BES’in ulusal
tasarruflar lizerindeki olumlu etkisini ortaya koymustur.

Son doénem mikro veri temelli ¢alismalar, tasarruf davramiginin davranigsal ve
kurumsal boyutlarma yogunlasmistir. Soylu (2019), Bilgisayar Destekli internet
Anketi (CAWI) yontemiyle toplanan hanehalki mikro anket wverileri iizerinde
regresyon analizleri yaparak gelir diizeyinin tasarruflar1 pozitif etkiledigini
gostermigtir. Akin (2016) ve Altun (2018), otomatik katilim sistemine iligkin idari
mikro verilerle logit/probit modelleri kullanarak sistemde kalma kararlarinin fon
getirileri ve ydnetim ticretleri tarafindan belirlendigini ortaya koymustur. Altun ve
Aydin (2022) ile Kara ve Yildiz (2016), makro zaman serisi analizleriyle BES
fonlarinin sermaye piyasalarinin derinligi ve likiditesi lizerindeki olumlu etkilerini
tespit etmistir.

Onder ve Tas (2024) VAR ve esbiitiinlesme yontemleriyle; Dogan (2024) ise Maki
esbiitiinlesme yaklagimiyla Tiirkiye’de tasarruflarin makro belirleyicilerini analiz
ederek sosyal giivenlik harcamalar1 ve finansal gelismisligin tasarruflar tizerindeki
etkisini ortaya koymustur.
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Mevcut literatiir, emeklilik sistemlerinin tasarruflar tizerindeki etkisini agirlikli olarak
mikro diizeyli hanehalki verileri, karsilagtirmali tilke panelleri ya da reform temelli
dogal deneyler lizerinden incelemekte; buna karsilik tek bir {ilkenin uzun dénemli
makro dinamiklerini esas alan zaman serisi analizlerine sinirli 6l¢iide yer vermektedir.
Ozellikle Tiirkiye 6zelinde yapilan galismalarin dnemli bir boliimii bireysel emeklilik
sisteminin fon biyiikligl, katilim orani ve sermaye piyasalarina katkist tizerine
yogunlagsmakta, kamu emeklilik harcamalarinin ulusal tasarruflar tizerindeki
dogrudan ve dinamik etkisini uzun donemli bir zaman serisi perspektifiyle ele alan
¢aligmalar olduke¢a sinirli kalmaktadir. Bu ¢alisma, 1980-2019 donemine ait yillik
makroekonomik verilerle emeklilik harcamalari, tikketim ve ekonomik biiyiime
arasindaki egbiitiinlesik yapiyr ARDL yontemiyle analiz ederek, Tiirkiye’de kamu
emeklilik transferlerinin ulusal tasarruflar {izerinde sistematik ve kalic1 bir digslama
etkisi yarattigini ortaya koymakta ve boylece literatiirde agirlikli olarak mikro temelli
calismalarla tartigilan crowding-out mekanizmasini makro diizeyde ve tilkeye 6zgii
bir zaman serisi cergevesinde dogrulamaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, emeklilik
sistemlerinin tasarruflar tizerindeki etkisinin yalnizca davranissal ya da kurumsal
degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrar ve dig finansman bagimlilig1 baglaminda
da degerlendirilmesi gerektigini gostererek literatiire 6zgiin ve tamamlayici bir katki
sunmaktadir.

2.2. Veri Seti ve Model

Bu calismada temel olarak emeklilik 6demeleri, tiiketim ve kisi bagina diigen gelirin
tasarruflar iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda temel fonksiyon su
sekilde olacaktir:

S = f(E,T,GSYH) 1)

Modelde kullanilan degiskenler: Tasarruflarin milli gelir igindeki pay1 (S), emeklilik
o0demelerinin milli gelir i¢indeki pay1 (E), hane halklar1 ve kar amaci giitmeyen
kuruluslarin nihai tiiketim harcamalarimin gelir i¢indeki payi (T), kisi bagina GSYH
biiylime oran1 (GSYH)’dur.

Bu fonksiyon ekonometrik model olarak yazildiginda Denklem [ asagidaki gibi
olacaktir:

Diinya Bankasindan alinan veriler yillik frekansta olup, 6zellikle emeklilik 6demeleri
degiskeninin 1980-2019 dénemini kapsamasi nedeniyle, sz konusu bu dénem aralig1
ile analiz gergeklestirilmistir. Bu donem araliginda, Tiirkiye’nin ortalama biiyiime
orant %2.8 olup, kiiglilme doneminde %-7.1°’lik negatif bir performans da
gostermigtir. S6z konusu donemde en yiiksek biiyiime orant %10.4’tiir. Emeklilik
O0demelerinin gelir igindeki ortalama pay1 da yaklasik olarak %3.4’tiir.
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Tablo 1: istatistikleri

Degiskenler  Go6zlem Ort. Std. Hata Min. Maks.
S 40 24.569 4.501 18.191 38.403
E 40 3.447 3.128 0.249 7.637
T 40 63.346 4.121 53.961 70.601
GSYH 40 2.814 4.229 -7.138 9.579
2.3. Yontem

Bu makalede Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen otoregresif
dagitilmis gecikme modeli (ARDL) tercih edilmistir. ARDL modelinin kullanilma
sebebi, farkli duraganlik seviyelerindeki serilerle ¢alisilmasina olanak tanimasidir
(1(0) ve I(1)). Bunun yan1 sira, ARDL modeli uzun dénem esneklikleri ve kisa donem
dinamikleri de vermektedir. Ayrica, tek degiskenli yontemlerin aksine, ¢ok degiskenli
modellerin tahminine izin vermektedir.

py gecikmeli agiklanan degisken ve q; gecikmeli agiklayan degisken ve i = 1, 2, ..., k,
iceren bir ARDL(p,, q;) modeli su sekildedir:

_ p qi
Ye =T + Z,-Zl TYeoj + 2iey YiloiXic—j + & (€))

{£,}~(0,0?) otokorelasyon bulunmayan bir hata siirecidir. Buna ait hata diizeltme
mekanizmast,

py-1 i—-1
Ay, =c+ Ayeq + X5 pixie—y + Zji,]_ Vibye_; + Xy Z?:o GijAxy_j +
€¢ “4)

Denklem (4)’deki A, ayarlama hiz1 parametresi olarak bilinmekte ve y,_; uzun dénem
denge kosulundan sapmalarin zaman gecikmeli dl¢timiidiir.

Cok degiskenli zaman serisi, tasarruf, emeklilik 6demeleri, tiiketim ve kigi basina
diisen gelir degiskenlerine yonelik degiskenler arasi uzun donemli iligkilerin
esnekliklerinin belirlenmesi i¢i ARDL(p, q) modeli su bigimde tanimlanabilir
(Pesaran ve digerleri, 2001):

St =PBo+ZP1E—i + ZB,Te—; + LB3GSYH,_; + &1¢ %)

Denklem 5°teki degiskenler arasindaki kisa donemli iligkileri analiz edebilmek igin,
hata diizeltme modeli asagida sunulmustur:

AS, = 8y + Z8,AE,_; + £8,AT;_; + £850GSYH,_; + TECM,_; + €4, (6)

Denklem 6’da A fark modellerini ifade etmektedir. §, modeldeki sabit olup, §;
katsayilar1 ise parametre tahminlerini gostermektedir. ECM ise hata diizeltme
terimidir. Degiskenler arasinda potansiyel bir uzun donem iliski olup olmadigin
belirlemek amaciyla smir testi uygulanmistir. Bu ¢ercevede, esbiitiinlesmenin
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yoklugunu ifade eden sifir hipotezine karsilik alternatif hipotez sianmigtir. F-
istatistigine ait hesaplanan degerler, Peseran ve digerleri (2001) c¢alismasinda
belirtilen kritik degerler ile kiyaslanmaktadir. F-istatistigi ist kritik esigin iizerinde
ciktiginda, esbiitiinlesme yoktur seklindeki sifir hipotezi reddedilir. F-istatistigi alt
kritik esik degerinin altinda kaldiginda, esbiitiinlesme yoktur seklindeki bos hipotez
reddedilemez. Bu durum, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin mevcut
olmadigimi gostermektedir. Buna ek olarak, F-istatistik degeri alt ve st kritik sinirlar
arasinda yer aldiginda, analizden kesin bir sonuca ulasilamamaktadir.

3. BULGULAR

Tablo 2’de ADF ve DF-GLS birim kok test sonuglari 6zetlenmistir. Tasarruflar,
emeklilik 6demeleri ve tiiketim degiskenlerinin diizey degerleri birim kok icermekte
olup, birinci farklar1 duragandir. Kisi basina diisen gelir degiskeninin diizey degeri ise
duragandir (I(0)). Bu nedenle, uygulanabilecek en uygun yontemlerden birisi ARDL
yaklagimidir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuclar:

=k ADF DF-GLS

DEGISKENLER Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark

g -2.414 -8,237°" -2.343™ -6.948™"
(0.144) (0,000)

E -0,192 -5,616™ 0,352 -5,613™
(0,931) (0,000)

T -2,165 -8,581™ -2,140™ -8,155™"
(0,221) (0,068)
-6,758"™" -7,117 -4,529™" -8,185™

GSYH (0.000) (0.000)

*

Not: Parantez iginde verilenler olasilik degerleridir. **, ** ve " sirastyla 0,01; 0,05 ve

0,1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tablo 3’te ARDL simur test sonuglari verilmistir. %] istatistiki anlamlilik diizeyinde
tasarruflar, emeklilik 6demeleri, tiiketim ve kisi basma diisen gelir degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme 1iliskisi bulunmaktadir. Esbiitinlesme iligkisinin tespit
edilmesi, degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Bu cergevede, analiz sonuglart tasarruflar, emeklilik 6demeleri,
tiiketim ve kisi bagina diisen gelir arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle, seriler uzun donemde birlikte hareket etmektedirler.
Bu iliski, zaman iginde sapmalar gosterse de degiskenlerin ekonomik bir denge
etrafinda hareket ettigini ve bu dengenin iktisat teorisiyle uyumlu oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. ARDL Simir Testi Sonuclar:

385



Serkan SENGUL & Yilmaz KOPRUCU

Bagimlh degisken: Tasarruflar
F-ist.  Serbestlik Kritik Alt Smir  Ust Smir Sonug

Derecesi Deger Degeri Degeri
6,75 (3, 36) %1 3,65 4,66 Esbiitiinlesme
%2,5 3,15 4,08
%5 2,79 3,67
%10 2,37 3,20

Tablo 4’te ARDL modeline iliskin uzun ve kisa donem tahmin sonuglart
ozetlenmistir. Uzun donem tahminine gore, emeklilik 6demeleri, tiketim ve kisi
basimna diisen gelir arasinda degiskenlerinin katsayr tahmini istatistiki olarak
anlamlidir. Tasarruflara ait katsaymin isareti negatiftir. Keynesyen tasarruf
fonksiyonu diigiiniildiigiinde, gelir ile tasarruf degiskenleri arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Gelir 1 TL arttiginda, tasarruflar yaklasik olarak 30 Kurus artis
gostermektedir. S6z konusu fonksiyona gore, cari tiiketim arttikca gelecekteki
tiiketim (yani tasarruflar) olumsuz etkilenmektedir. Bu nedenle, ayni anda hem daha
fazla tiiketim hem de daha fazla tasarruf miimkiin degildir. Yani tiiketici cari
tiiketimini arttirdikca, gelecekteki tiiketiminden ddiin vermektedir.

Kisa donem analizine bakildiginda, hata diizeltme parametresi negatif (0 ile -1
arasinda) ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu da gostermektedir ki, hata diizeltme
parametresi c¢aligmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasmin ¢aligmasi, ekonometrik
modellerde 6zellikle esbiitiinlesik seriler arasinda, kisa vadeli sapmalarin uzun vadeli
dengeye geri donme siirecini ifade etmektedir. Yani sistemde bir dengesizlik (6rnegin
bir sok) olustugunda, bu mekanizma devreye girer ve serileri tekrar dengeye
yaklastirir. Bu durumda, uzun dénemli ekonomik iligki korunuyordur. Yillik veriler
kullanildig1 i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak tanmimlanmistir. Gecikme
uzunlugu, Akaiki bilgi kriteri (AIC) dikkate alinarak tespit edilmistir. Ayrica, serisel
korelasyon LM test sonucu, modelde otokorelasyon bulunmadigint géstermektedir.
Jarque-Bera testi de serilerin normal dagilimdan geldigine isaret etmektedir. RESET
testine gore, model dogru sekilde tanimlanmigtir. Uzun dénemin yani sira, kisa
donemde de tiketim harcamalarinin tasarruflar {izerinde olumsuz etkisi
bulunmaktadir. Sekil 2 ARDL modeli i¢in Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM testini gostermektedir. Bu, ARDL modelinden elde edilen
parametrelerin istikrarli oldugu gdstermektedir.

Tablo 4. Uzun Déonem ve Kisa Donem Tahmin Sonugclari
Bagimh degigken: Tasarruflar

Degiskenler Kaysay1 Std. Hata
Uzun Dénem Tahmini

Emeklilik 6demeleri -1.054™* 0.113
GSYH 0.295™ 0.112
Tiketim -1.263™" 0.099

C 107.251™" 6.585
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Kisa Dénem Tahmini

D(Tasarruflar (-1)) -0.062 0.040
D(Tasarruflar (-2)) -0.014 0.041
D(Tasarruflar (-3)) 0.081" 0.039
D(Tiiketim) -1.062™" 0.042
ECM(-1) -0.470™" 0.075

R? 0.96

Diizeltilmis R? 0.95

Durbin-Watson istattistigi 1.98

RESET 0.39 prob: 0.69
Serisel Korelasyon LM Testi 1.10 prob: 0.34
Jarque-Bera 0.51 prob: 0.77

Note: RESET testi modelin fonksiyonel formunun uygun olup olmadigmi test
etmektedir. Serisel Korelasyon LM Testi modelin otokorelasyonlu olup olmadigini
test etmek i¢in kullanilir. Istatistiki anlamlilik diizeyleri: *** %1, ** %5, * %10.

Sekil 2: CUSUM Testi
16

12
8

94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— CUSUM %5 Anlamlilik

4. TARTISMA

Bu c¢aligmada elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye’de emeklilik harcamalari ile
ulusal tasarruf davranisi arasindaki iliskinin yalnizca mali transfer biiytkliikleri
iizerinden degil, ayn1 zamanda beklentiler, ihtiyati tasarruf giidiileri ve kurumsal yap1
iizerinden sekillenen cok boyutlu bir mekanizma gercevesinde degerlendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. ARDL smir testi sonuglari, ulusal tasarruflar,
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emeklilik harcamalari, yurtici tiiketim ve kisi basma diisen gelir bliylimesi arasinda
uzun donemli ve istikrarli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini dogrulamaktadir. Bu
bulgu, tilketim ve tasarruf kararlarinin yalnizca cari gelir diizeyine degil, bireylerin
gelecege iliskin beklentilerine ve yasam boyu gelir algilarina dayandigini ileri siiren
Keynesyen tiiketim fonksiyonu ile Yasam Dongiisii Hipotezi’nin (LCH) temel
ongoriileriyle uyumludur (Keynes, 1936; Modigliani ve Brumberg, 1954).

Uzun donem tahmin sonuglarinda emeklilik harcamalarma iliskin katsayinin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, Tiirkiye’de kamu emeklilik sisteminin ulusal
tasarruflar {izerinde belirgin bir diglayici etki yarattigin1 gostermektedir. Bu sonug,
Feldstein (1974) ve Hubbard vd. (1995) tarafindan gelistirilen ve comert kamu
emeklilik transferlerinin bireylerin ihtiyati ve emeklilik amagli 6zel tasarruflarin
azaltarak toplam tasarruf diizeyini baskiladigi yoniindeki teorik c¢ergeveyle
ortiismektedir. Tiirkiye baglaminda bu etkinin goérece daha giiglii ortaya ¢ikmasi,
bireylerin kamu emeklilik sistemini gelecekteki gelir giivencesinin temel kaynagi
olarak algilamalari ve bu alginin, &zel tasarruf birikimine duyulan ihtiyaci
zayiflatmasiyla iligkilendirilebilir. Bu yoniiyle bulgular, Okumura ve Usui’nin (2014)
Japonya Orneginde ortaya koydugu “beklenti kanali”’nin Tiirkiye i¢in de gegerli
oldugunu gostermekte ve kamu emeklilik sistemine duyulan giivenin tasarruf
davranigini sistematik bigimde doniistiirdiigiine isaret etmektedir.

Hanehalk: tiiketiminin tasarruflar iizerindeki gii¢lii ve negatif etkisi ise, Tiirkiye’de
sosyal giivenlik aglarmin gorece erisilebilir olarak algilandigi bir ortamda cari
tiiketimin tasarrufla ikame edildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, ihtiyati tasarruf
glidiisiiniin zayifladig1 ekonomilerde tiiketimin tasarruf {izerinde baskin bir belirleyici
haline geldigini savunan Keynesyen yaklasim ile uyumludur. Ayrica, Dolls vd. (2018)
tarafindan Almanya Orneginde gosterildigi lizere, bireylerin emeklilik sistemine
iliskin bilgilendirme ve alg1 diizeylerindeki degisimlerin tasarruf davranisi {izerinde
gliglii etkiler yaratabildigi dikkate alindiginda, Tirkiye’de emeklilik sisteminin
“yiiksek giiven algisi”nin tasarruf dislayict etkileri derinlestirmis olabilecegi
degerlendirilebilir.

Kisi basma diisen gelir biiylimesinin pozitif ve anlamli katsayisi ise, Tiirkiye’de
tasarruf birikiminin hélen biiyilik dlgiide gelir artis1 kanali {izerinden sekillendigini
gostermektedir. Bu durum, gelir artislarinin yalnizca tiiketimi degil, ayn1 zamanda
tasarruf kapasitesini de genislettigi yoniindeki Keynesyen beklentiyi dogrulamakta ve
uzun donemli tasarruf birikiminin siirdiiriilebilirliginde makroekonomik biiyiimenin
merkezi roliinii teyit etmektedir. Bu bulgu, Tiirkiye literatiirinde Ozcan ve Giinay
(2012), Ertugrul ve Gebesoglu (2020) ile Onder ve Tas (2024) tarafindan elde edilen
sonugclarla da tutarlidir.

Kisa donem dinamiklerini yansitan Hata Diizeltme Modeli sonuglari, uzun dénem
dengesinin gii¢lii bigimde gegerli oldugunu gostermektedir. Negatif ve istatistiksel
olarak anlamli hata diizeltme katsayisi, tasarruf davramigindaki kisa donemli
sapmalarin hizla uzun dénem denge patikasina geri dondiigiinii ve yaklasik yarisinin
bir dénem igerisinde telafi edildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tirkiye’de
tasarruf davranisinin makroekonomik soklara karsi esnek ancak uzun donemli
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kurumsal yap1 tarafindan giiclii bicimde smirlandirildigmi gostermektedir. Kisa
donemde dahi tiiketimin tasarruflari azaltici etkisini siirdiirmesi, gegici gelir
artiglarinin ya da harcama artiglarinin bile tasarruf egilimlerini zayiflattigini ve bu
yoniiyle Keynesyen tiiketim fonksiyonunun Tiirkiye ekonomisindeki gegerliligini
teyit etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, bu c¢alismanin bulgular, Tirkiye’de kamu
emeklilik sisteminin yalnizca bir sosyal politika araci degil, ayn1 zamanda ulusal
tasarruf dinamiklerini belirleyen temel makroekonomik kurumsal mekanizmalardan
biri oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, emeklilik harcamalarinin
tasarruflar tizerindeki etkisinin yalnizca transfer biiyiikliigi iizerinden degil; beklenti
olugumu, ihtiyati tasarruf giidiisii ve tiiketim-tasarruf ikamesi kanallar1 tizerinden ¢ok
boyutlu bir etki mekanizmasiyla ¢alistigini gdstermekte ve bu yoniiyle mevecut mikro
temelli literatiiri makro zaman serisi perspektifiyle tamamlayici nitelikte giiclii
kanitlar sunmaktadir.

SONUC

Bu ¢alisma, 1980-2019 donemine ait yillik makroekonomik veriler kullanilarak
Tiirkiye’de kamu emeklilik harcamalarinin ulusal tasarruf davranisi {izerindeki
etkilerini incelemis ve emeklilik transferlerinin tasarruflar {izerinde uzun donemde
kalict ve sistematik bir diglama etkisi yarattigini ortaya koymustur. ARDL sinir testi
bulgulari, emeklilik harcamalari, hanehalki titketimi, ekonomik biiyiime ve tasarruflar
arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu gostermekte; bu durum,
tasarruf davraniginin yalnizea cari gelir diizeyiyle degil, ayn1 zamanda gelecege
yonelik beklentiler ve kamu transferleriyle de sekillendigini ortaya koymaktadir.
Uzun donem katsay1 tahminleri, emeklilik harcamalariin ve tiiketimin tasarruflari
azaltict, kisi bagina gelir bilylimesinin ise tasarruflari artirict etkisini dogrulamaktadir.

Bu bulgular, Tiirkiye’de kamu emeklilik sisteminin bireylerin ihtiyati ve emeklilik
amacli 6zel tasarruf motivasyonlarini zayiflattigini ve sosyal transferlerin 6zel
tasarruflar1 ikame eden bir yap1 olusturdugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar,
ulusal tasarruf oranlarmin yapisal olarak diisiik seyrettigi Tirkiye ekonomisinde
emeklilik transferlerinin, dis finansman bagimliligin1 dolayli olarak artiran bir
mekanizma olusturduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, emeklilik harcamalari
yalnizca sosyal politika perspektifinden degil, ayni zamanda makroekonomik denge
ve finansal siirdiiriilebilirlik baglaminda da degerlendirilmesi gereken stratejik bir
politika alan1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu cercevede, politika yapicilarin kamu emeklilik sisteminde katki—6diil bagini
gliclendiren, aktiieryal dengeyi gozeten ve bireysel emeklilik birikimlerini
tamamlayici nitelikte bir yapi tasarlamalar1 biiyiik énem tasimaktadir. Ozellikle
otomatik katilim temelli bireysel emeklilik sistemlerinde katki oranlarmin kademeli
bi¢cimde artirilmasi, fon segeneklerinin sadelestirilmesi ve yonetim maliyetlerinin
diisiiriilmesi yoluyla sistemde kalma siirelerinin uzatilmasi, uzun vadeli tasarruf

389



Serkan SENGUL & Yilmaz KOPRUCU

birikimini destekleyici bir politika seti olusturabilir. Buna ek olarak, finansal
okuryazarhigmm artirilmasina yodnelik programlarin yayginlastirilmasi, bireylerin
emeklilik giivencesine iligkin algilarini gliglendirerek ihtiyati tasarruf davraniglarin
yeniden canlandirabilecek tamamlayici araglar olarak degerlendirilmelidir.

Bu calismanin bazi smrhliklar1  bulunmaktadir.  Analiz, ulusal diizeyde
toplulastirilmis makro veriler kullanilarak gergeklestirilmis olup, hanehalk:
diizeyindeki gelir, yas, egitim ve istihdam durumu gibi heterojenlikleri gézlemleme
imkani sunmamaktadir. Gelecek calismalarin mikro panel veriler kullanarak emeklilik
transferlerine verilen tasarruf tepkilerinin sosyo-demografik gruplar arasinda nasil
farklilagtigini incelemesi, politika tasariminin hedefleme etkinligini artiracaktir.
Ayrica, bu ¢aligmada kullanilan ARDL yaklasimi dogrusal bir yapi varsaymakta;
yapisal kirilmalarin, rejim degisimlerinin ve politika reformlarinin asimetrik etkilerini
dogrudan modellememektedir. Bu nedenle ileriki arastirmalarin, dogrusal olmayan
ARDL tiirleri, rejim degisim modelleri veya yapisal kirilmali egbiitiinlesme
yaklagimlariyla emeklilik—tasarruf iligkisini yeniden ele almasi, daha derinlemesine
ve politika agisindan daha hassas sonuglar liretilmesine katki saglayacaktir.

Bu yoniiyle calisma, Tiirkiye’de emeklilik harcamalarmin tasarruf davranisi
tizerindeki uzun donemli makroekonomik etkilerini ortaya koyarak, sosyal giivenlik
politikalarmin yalnizca refah dagilimi degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrar
ve sirdiiriilebilir biiyiime hedefleri baglaminda da yeniden degerlendirilmesi
gerektigini agik bigimde ortaya koymaktadir.
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DO PENSION PAYMENTS CROWD OUT SAVINGS? AN EMPIRICAL
ANALYSIS OF THE TURKISH ECONOMY

1. INTRODUCTION

Persistent low domestic saving rates have remained a structural issue for the Turkish
economy that limits the country to finance investments from domestic resources and
increases reliance on foreign finance. At the same time, rising pension outlays driven
by demographic aging and generous public pension plans have supported fiscal
pressures. These twin impulses raise a pertinent question: Will increased pension
outlays reduce the incentive or demand for national saving?

In this study, a effort has been made to empirically examine the short- and long-term
effects of pension expenditure on saving in the Turkish economy between 1980-2019.
Applying the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeling framework, the study
investigates the dynamic associations between saving in a country, important
macroeconomic variables, i.e., pension expenditure, household consumption, and per
capita GDP growth. The central research question is whether public pension
disbursements crowd out national and private savings. The hypothesis is that
increased pension benefits reduce the demand for precautionary and retirement
savings, leading to a potential crowding-out effect. The study contributes to the
literature by presenting a country-specific, long-run time-series perspective of the
saving behavior impacts of public pension systems, with particular relevance to
emerging economies like Tiirkiye.

2. METHODS

The theoretical basis of the study is the Keynesian consumption function, in which
income and saving are positively correlated. The theory is extended by the Life-Cycle
Hypothesis (Modigliani and Brumberg, 1954) and the Permanent Income Hypothesis
(Friedman, 1957), both of which suggest that individuals determine saving behavior
on the basis of expected lifetime income and uncertainties in the future. In this context,
pension systems (public and private) are a key driver of intertemporal consumption
and saving decisions.

Empirical findings on the relationship between pension expenditure and savings are
ambiguous. There are some who argue that high state pensions discourage private
savings (Feldstein, 1974; Hubbard et al., 1995), while others emphasize that funded
pension systems can boost long-term savings (Bosworth and Burtless, 2004). In
Tirkiye, initiatives such as the private pension plans (2003) and the automatic
enrollment system (2017) were launched to encourage household savings, even
though their success is debatable (Altun, 2018; Kayhan and Egrican, 2021).

Cross-country studies show that the design of pension systems, public trust in

financial markets, behavioral nudges, and financial literacy are significant factors
influencing saving outcomes (Rudolph, 2019; Schlafmann et al., 2024). For Tiirkiye,
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micro-level studies emphasize income level, household behavior, and the institutional
setup of the pension system as determinants of saving behavior.

The study employs time-series yearly data for Tiirkiye covering the period 1980-2019.
The dependent variable is national savings as a percentage of GDP. The independent
variables include pension expenditure (as a percentage of GDP), household
consumption, and per capita GDP growth. Descriptive statistics indicate high
volatility in all variables, with pension expenditure increasing drastically after 2000.

As the variables have mixed integration orders (I(0) and 1(1)), the ARDL model is
chosen because of its flexibility in modeling this kind of data. The ARDL bounds test
approach is employed to test for the presence of long-run cointegration relationships.
Having established cointegration, long-run and short-run coefficients are estimated.
An error correction term (ECM) is also included in the model to capture the rate of
adjustment towards the long-run equilibrium after short-run shocks.

The ARDL model used in this study allows for the estimation of both long-run
elasticity and short-run dynamics of national savings in response to pension payment
along with other macroeconomic determinants. Diagnostic tests, including serial
correlation, functional form (RESET), and stability tests (CUSUM), confirm the
reliability of the model.

3. RESULTS

The bounds test confirms a statistically significant long-run cointegration relationship
among the variables. The long-run parameters reveal that pension expenditure is
statistically significant and negatively affects national savings. This confirms the
crowding-out hypothesis, suggesting that public pension payments reduce the
requirement for private savings. Household consumption is also significant and
negatively affects savings, while per capita GDP growth is positively affected, as the
Keynesian theory suggests.

The short-run results show a statistically significant and negative error correction
term, which confirms that the model is stable. Approximately 47% of any deviation
from long-run equilibrium is corrected over a one-year horizon. Household
consumption continues to exert a negative effect on national savings in the short run,
while pension expenditure has no statistically significant impact over a one-year
horizon.

These findings validate both the Life-Cycle Hypothesis and the Keynesian
consumption function in that anticipated social transfers, and certain retirement
income reduces precautionary saving. The strength of the long-run pension effect in
the Turkish case likely encompasses both structural ailments of the pension system
and weak financial literacy.
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4. DISCUSSION AND CONCLUSION

The policy conclusions of the research are multifaceted. First, the public pension
system structure has to consider actuarial fairness through tighter connections
between contributions and benefits, with the objective of preserving incentives for
private savings. Secondly, the performance of the private pension regime and auto-
enrollment schemes has to be improved by overcoming high charges of management,
low retention terms, and behavioral constraints. Behavioral economics tools, such as
default registration and simplified fund options, may increase enrollment and
retention. Third, aligning pension reform with more general macroeconomic
policies—such as labor market reforms and income growth policies—may help to
support national savings without overly relying on public transfers.

The analysis also identifies limitations. It is aggregate data based and therefore cannot
see household-level heterogeneity in saving behavior. Such analyses based on micro-
level data could examine saving response by income groups, age groups, and
educational groups in the future. Additionally, the ARDL model does not deal with
structural breaks or regime shifts, which may be helpful in the case of economic crises
and large pension reforms.

Despite such constraints, the research is worth the effort to cast light upon the saving-
pension relationship of an emerging economy. It reaffirms the necessity to harmonize
economic, demographic, and institutional factors in the design of pension systems as
well as saving policy setting.
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