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Oz

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) altinda yatan temel mantik bireylerin refah diizeyini olasi risk ve tehlikelere karsi garanti
altina almaktir. Makroekonomi acisindan degerlendirildiginde ise BES, iktisadi biiylime siirecinde ihtiya¢ duyulan fon
kaynagini temin eden 6nemli bir tasarruf araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uygulanis pratigi itibariyle uzun doneme yayilan
yapisi, BES fonlarmi enflasyonist tehditlere agik hale getirmektedir. Bu amagla ¢alismada 2018:01-2020:12 donemi aylik
verilerinden faydalanilarak enflasyon ve yatirima ayrilan BES fonlarn arasindaki iliski ARDL Sinir Testi ve Granger
Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bulgular; enflasyondan yatirima ayrilan BES fonlarina dogru olacak sekilde tek yonlii
nedensellik iligkisi varligini ortaya koyarken, enflasyonda gergeklesecek %1°lik artisin yatirima ayrilan BES fonlarini %0.3
oraninda arttiracagini gostermektedir. Dolayisiyla ulagilan bu sonug bireylerin enflasyon karsisinda tasarruf kararlarini verirken
BES’i giiglii bir segenek olarak gordiigiinii ortaya koymaktadir.
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Abstract

The underlying principle of the Private Pension System (PPS) is to guarantee individuals' welfare against possible risks and
hazards. From a macroeconomic perspective, PPS appears as an important savings tool that provides the necessary fund source
in the economic growth process. However, its structure that extends over a long period of time makes IPS funds vulnerable to
inflationary threats in practice. To achieve this goal, the relationship between inflation and IPS funds allocated to investment
was analyzed using ARDL Bound Test and Granger Causality tests by utilizing monthly data from the period of 2018:01-
2020:12. The findings indicate the presence of a one-way causality relationship from inflation to IPS funds allocated to
investment, and a 1% increase in inflation will increase the PPS funds allocated to investment by 0.3%. Therefore, this result
reveals that individuals see PPS as a strong option when making savings decisions in the face of inflation.
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1. Giris

Sorumluluk duygusu ve gelecek kaygist rasyonel insana ait duygu durumlari olarak goriinse de tarihsel olarak
endiistri toplumuna gegisle birlikte toplumlarin tiimiinde ortak bir giidii haline gelmis ve insanoglunun temel beseri
Ozelliklerinden biri olmustur. Degisen toplumsal yasamin insanogluna yiikledigi 6dev ve sorumluluklar,
insanoglunun tagidig1 giivenlik duygusuna ait parametrelerin de degismesine yol agmistir. Zanaat iiretiminden
makinali liretime gecisin kopriisii olan maniifaktiir iiretimin yeni bagladigi donemlerde, gecimlik {icret temel
parametreyken, giiniimiizde artik gelirden arttirilan ve gelecege birakilabilen tasarruf araglari insanlar1 glivende
hissettiren temel motivasyon olmaktadir. Bunun yaninda, tip diinyasinin katkilariyla yasam siiresinin uzamasi ve
calisilamayacak fizyolojik dmriin aktif caligma donemine hemen hemen denk diismesi, insanoglunu gelecege
yonelik tedbir alma ve strateji belirleme zorunda birakmaktadir. Kamu kaynak tahsis ve maliyeti agisindan ele
alindiginda ise bir yandan diinya niifusunun siirekli artmasi bir yandan bu niifusun yaslanarak ekonomilere katma
deger sunmaktan uzaklagsmis olmasi nedeniyle, hem politika yapicilar hem de vatandaslar yeni yol arayigina
girmislerdir. Bu da ortodoks sosyal giivenlik sistemlerinin yerine emeklilik ve sigorta sistemlerinde yenilik¢i
seceneklerin dogmasina imkan tanimastir.

Modern emeklilik sistemi, 1881 yilinda Almanya'da Bismarck'in sosyal refah sistemiyle baslamis ve 21.yiizyilda
artik birgok iilkede drneklerine rastlanmaktadir (Hu ve Stewart, 2009, s. 2). Giiniimiizle kiyaslandiginda olduk¢a
basit kalan ilk 6zel emeklilik fonu, Avustralya'da 1862 tarihinde Bank of New South Wales girisimiyle
olusturulmustur. American Express Company tarafindan demiryolu tasimacilifi sektori i¢in 1875 tarihinde
olusturulan sistem ise 6zel emeklilik fon sisteminin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 6rnegini olugturmaktadir.

Ancak, 6zel emeklilik sistemi asil ilerlemesini 1929 Biiyiik Bunalimi sonrast donemde yasanan ekonomik
sikintilarin artgr etkileri olarak sayilabilecek tasarruflarin erimesi, giiven ortaminin bozulmasi ve gelecek kaygisina
dayali toplumsal tahribatlarin artmasiyla saglamistir (Bayraktutan ve Sahin, s. 97). Sonrasinda, iilkeler bu
yasananlardan etkilenerek sistemlerinde degisiklikler yapmis ve 6zel emeklilik sistemine gegis hizlanmistir.
Tarihsel yapisina bakildiginda ilk 6rnekleri 19. yiizyilin sonlarina dogru ortaya ¢ikan programlar, temelinde
endiistriyel isletmeler tarafindan iscilere saglanan emeklilik firsatlar1 seklinde tasarlanmugstir. Ozel emeklilik
sistemi modern anlamda ilk 6rneklerini 1981 yilinda Sili'de sergilemeye baslamis ve zamanla Latin Amerika
iilkeleri genelinde eklektik sekilde genislemesini siirdiirmiistiir. Daha sonra Diinya Bankasi'nin da 6nerisiyle, 6zel
emeklilik sistemi diinya genelinde uygulamalari olan kapsamli bir sistem halini almistir (Gunay ve Giines, 2015,
s. 248; Modigliani, Ceprini, ve Muralidhar, 1999, act 3).

Sistem, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde; tilkenin demografik ve ekonomik o6zelliklerine bagli olarak farkli
islerken, gelismis tlilkelerde kendiliginden, gelismekte olan iilkelerde ise talebe bagli olarak isletilmektedir (Polat
ve Kekeg, 2017, s. 179). Isveg’le birlikte gagin gereklerine uygun segenekler sunmaya baslayan bireysel emeklilik
sistemi (BES), sirastyla Avrupa iilkelerinin geneline yayilmistir. 1990’11 yillarda Latin Amerika ve Dogu Avrupa
iilkelerinde gerceklesen kiiresel piyasalara entegrasyon, kamu destekli bireysel emeklilik planlarindaki artisa
stiphesiz ivme kazandirmustir.

Ozel emeklilik sistemlerinin pargasi1 olan BES, kisilerin kendi baslarma bir emeklilik plani olusturmalarina olanak
taniyan bir emeklilik sistemidir. Bu sistemde, bireysel emeklilik sirketleri veya fonlari, yatirimcilarin emeklilikleri
icin tasarruf etmelerine yardimci olmaya yonelik farkli yatirim araglari sunmaktadir. BES’in bireylere kendi
yatirim secenekleri {izerinde kontrol imkan1 tanimasi, yatirimcilara asimetrik bilgi tehlikesine kars1 tasarruflarini
koruma sansi tanimaktadir. Kigisel tasarruflarin dayandigi BES, sosyal giivenlik sistemi i¢inde biiyiik bir 6nem
tasimakla birlikte, hali hazirda mevcut kamu sosyal giivenlik sistemiyle birlikte ¢aligsarak, insanlarin diizenli olarak
tasarruf etmelerini tesvik eden, emeklilikte yasam standartlarinin korunmasina ve uzun vadeli kaynaklardan
olusmasi hasebiyle ekonomik gelisme ve istihdam artisina yardimer olmaktadir. Bu yoniiyle BES kamu sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicist konumunu almaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun getirdigi tanima goére BES; kisilerin emeklilik donemlerinde ek gelir
saglamak icin tasarlanmig bir 6zel emeklilik sistemidir. Bu sistemin sundugu makroekonomik faydalarin basinda
uzun vadeli birikimlerin yaratilmasina ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine sundugu katki gelmektedir. Birey
ve hane halki agisindan bakildiginda ise bireylerin emeklilik donemleri i¢in tasarruf ve yatirim yapmalarini
kolaylastirarak, emeklilik donemlerinde ek gelir elde etmelerine olanak tanimaktadir. Kamunun optimal kaynak
kullanim1 ve sosyal devlet ilkesi gereklerini gerceklestirmesine sunacagi katki ise kamu sosyal giivenlik sistemi
yiikiiniin azaltilmasi ve sosyal glivenlik kapsamimnin genisletilmesi suretiyle vatandaslarina sunacagi hizmet
yelpazesinin genislemesi olarak tanimlanabilmektedir. Tiim bunlarin yaninda BES, 6nemli politika basarisi
gostergelerinden olan istihdam konusunda da g6z ardi edilemeyecek sekilde pozitif katkilar sunmaktadir (Sermaye
Piyasasi Kurulu, 2023).

20. ylizyilin sonlarina dogru diinya genelinde yaslanan niifus ve tip alanindaki ilerlemeler nedeniyle beklenen
yasam siiresi artmig bu da sosyal giivenlik sistemlerinde bir dengesizlige yol agmistir. Bu durum, dagitim esash
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sosyal giivenlik sistemleri iizerine 6nemli bir yiik getirmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in emeklilik yasi, emeklilik
ayligina hak kazanma siiresi gibi temel parametrelerin degistirilmesi gerekmistir. Ayrica, finansal sorunlarin
¢ozliimii igin fonlama temelli sistemlere gecilmesi gerektigi fikri de popiilerligini gittikce arttirmaktadir. Bu tiir
uygulamalarin 6nciil 6rnekleri Sili’de ortaya konmus ve daha sonra birgok iilke igin Ornek teskil ettigi
bilinmektedir (Apak ve Tasciyan, 2010, s. 122).

Tasarruf ve kaynak yaratimina sunacagi katki agisindan BES, iktisat yazininda da 6nemli bulunan konularin
basinda gelmektedir. iktisadi ekoller agisindan &zellikle tasarruf bashiginda konu edilen sistemde; faiz, yatirim,
harcama gibi basliklarda ayrigan Klasik ve Keynesyen eckol, tasarrufa atfettifi dnem bakimindan uzlagmisg
goriinmektedir. Her iki gortis de tasarruflarin yatirimlari pozitif yonde etkiledigi konusunda ayni fikirdedir (Budak,
2021, s. 515). Bu minvalde SPK (2023)’nin BES basliginda tasarruflarin birikimi {izerine siraladigi hedefler su
sekildedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2023):

Sekil 1. BES’in Tasarruflar Uzerinde Beklenen Faydalari

Kaynak: (Sermaye Piyasast Kurulu, 2023)

BES’in bir yandan bireylere lizerinde tam hakimiyet kurabilecekleri bir tasarruf plan1 imkani tanimasi diger yandan
reel sektdre sunulabilecek ulusal fon kaynagi olabilme kabiliyeti, sistemin enflasyon karsisinda tasiyabilecegi
esnekligi 6nemli kilan unsurlardandir. Zira enflasyon ve belirsizligin tiikketim ve tasarruf kararlarini etkilemesi,
tasarruf ve enflasyon arasindaki iliskiyi olduk¢a 6nemli hale getirmektedir. Tiirkiye gibi uzun yillar yliksek
enflasyona maruz kalmis tilkelerde, enflasyonun yipratici etkisi oldukg¢a belirgin oldugundan, &zel tasarruflar
genellikle yeterli kaynak saglayamamakta dolayisiyla esneklik tagiyamamaktadir. Dolayisiyla enflasyonun
tilketim-tasarruf sisteminde olusturacagi baskinlik, BES fonlarinin hacmini belirleyen énemli bir kisit olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. flgili yazinlar tarandiginda bireysel emeklilik sistemi vasitastyla biriken fonlar ve fiyatlar
genel seviyesi arasindaki iligkinin literatiirde g6z ardi edilmis oldugu ve alanda bir boslugun olustugu tespit
edilmistir.

Bu nedenle galismada Tiirkiye’de BES fonlar1 ile enflasyon arasindaki iligkinin Slgiilmesi amaglanmis ve
literatiirdeki bu boslugun doldurulmasina sunulacak katki g¢aligmanin temel motivasyonunu olusturmustur.
Caligmanin ilk kisminda Tiirkiye’de BES’in temel yapisi agiklandiktan sonra alanla ilgili yazinlara yer verilmistir.
Uygulama kisminda ise enflasyon degiskenini temsilen tiiketici fiyat endeksi (2003=100) ile BES degiskenini
temsil eden yatirima yonlendirilen BES fon tutarlari arasindaki iligki analiz edilmistir. Caligmanin 6rneklem
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donemi ise verilerin ulagilabilirligi géz 6niinde bulundurularak 2018:01-2020:12 dénemine ait aylik veri setinden
olusturulmustur.

2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Ve Kavramsal Cercevesi

Tiirkiye i¢in BES tarihsel olarak incelendiginde ilk olarak 1997-1999 déneminde Hazine Miistesarlig1 tarafindan
sosyal giivenlik reformu maksadiyla yapilan calismalar karsimiza ¢ikmaktadir. Bu c¢aligmalar, SSK, Emekli
Sandig1 ve Bag-Kur giivenlik sistemlerinin birlestirilmesi yoniinde olmus ve bu dogrultuda hizla yasalastirma
faaliyetlerine girigilmistir. Ayni1 donemde, 6zel emeklilik sistemine yonelik tasarilar giindeme alinmis ve Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi (TBMM)'nde bireysel emeklilik komisyonu kurulmustur. (Islamoglu, Aziz, & Konak, 2020,
s. 558). Ozel emeklilik sistemi ise Tiirkiye'de SSK, Emekli Sandigi ve Bag-Kur giivenlik sistemlerinin
birlestirilmesi yoniindeki sosyal giivenlik reformu ¢alismalar1 sonucunda ortaya ¢ikmistir. TBMM'de kurulan
bireysel emeklilik komisyonu tarafindan hazirlanan "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
Tasaris1 Taslag1" kanun olarak kabul edilmis ve 2003'ten beri uygulanmaya devam etmektedir. Kanun, emeklilige
hak kazanildiginda birikimlerin gelir vergisi avantajlarindan faydalanarak aylik maas ya da toplu 6deme seklinde
geri aliabilecegini belirtmektedir (Seyfullahogullari & Demirhan, 2016, s. 28).

BES Tiirkiye’de etkinlik ve katilimer sayisinin arttirilmasina yonelik diizenlemelerle miitemadiyen karsi1 karsiya
kalmistir. Bu amagla 1 Ocak 2013 tarihinde yiiriirliige giren %25 devlet katkis1 ve 1 Ocak 2017 tarihinde baglatilan
otomatik katilim sistemi, bireysel emeklilik sektoriiniin geligimi i¢in 6nemli adimlardan biri olarak kabul edilmis
ve sektdrde yayginlasma ve gelismeyi hizlandirmustir. (Kiigtikkirali ve Aydin, 2022, s. 290). Calismanin 6rneklem
donemi olan 1 Ocak 2018 ve 31 Aralik 2020 donemine ait BES’e kayith kiimiilatif “Soézlesme ve Sertifika Adedi”
ve “Katilimer Sayisinin” gelisimi sekil 2°de verilmistir:

Sekil 2. BES Sozlesme ve Sertifika Adedi ile Katilimei sayist
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Kaynak: (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2023)

BES bir¢ok akademik ve pratik arastirmada konu edildigi tizere topluluk yasaminda 6nemli bir etki yaratmaktadir.
Sosyal giivenlik pratigi, ulusal ekonomi, sermaye piyasalari ve finans diinyas: gibi alanlarda ciddi sonuglar
dogurmakla birlikte; olusturdugu fonlar sayesinde uzun vadeli yatinm kaynaklari temin ederek sermaye
piyasalarinin gelismesine dogrudan etki etmis ve iktisadi bilylimenin destekleyicisi olmustur. Tiirkiye nin
ekonomik anlamda resesyon yasadigi 2018 yilina kadar BES fonlarinin Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH)
tizerindeki katkis1 yiikselen trend i¢inde dikkat gekicidir. Sekil 3, 2010-2018 yillar1 arasinda BES'e katilan 18-56
yas araligindaki niifusun toplam niifusa oraninin ve BES'teki fon tutarlarinin yillar itibariyle GSYH'ye oranmin
kargilagtirmasini gostermektedir:
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Sekil 3. Yillar itibariyle BES Katilime1 Sayilar1 Ve Toplanan Fonlarin GSYH Oranlari
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Kaynak: (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2023)

Tiirkiye’de BES igin takip edilen pratik su sekildedir; katilimcilar, sisteme en az on y1l boyunca katilmak ve 56
yasini doldurmak sartiyla emekli olma hakki elde ederler. Emekli olduktan sonra, katilimcilar 6demeyi toplu olarak
alabilecekleri gibi yillik gelir sigortast s6zlesmesi ile aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik veya yillik olarak da 6deme talep
edebilmektedirler. Sirket, talep edilen 6demeleri yedi giin i¢inde yapmakla yiikiimliidiir. Talebe ragmen 6deme
yapilmadig1 takdirde, katilimcinin son ay getirisinin iki katindan az olmamak kaydiyla aylik temerriit faizi
uygulanmaya gecilecektir. Eger katilimci, emekli oldugu tarihten itibaren on yil i¢inde birikimlerinin 6denmesi
icin talepte bulunmazsa, ddenecek tutar izleyen yilbasindan itibaren alt1 ay ig¢inde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'na aktarilacak ve iki yil i¢inde sahipleri tarafindan talep edilmedigi takdirde Hazineye gelir olarak
kaydedilecektir (Polat ve Kekeg, 2017, s. 183).

3. Literatiir Taramasi

BES ile alakali literatiir, agirlikla tasarruflarin degerlendirildigi fonlarin performans 6lgiimiine yonelik iilke
ekonomileri 6zelinde yogunlagmistir. Yatirima yonlenen BES fon tutarlarinin makroekonomik gostergelerle
etkilesimini inceleyen yazmlar ise literatiirde sinirl sayida kalmaktadir. Ornegin kiimiilatif tasarruf stoku ve BES
fonlar iligkisi ulusal tasarruflarin BES fonlarina kars1 verdigi tepkiye gore 2 farkli goriiste sekillenmistir.

Katkinin pozitif yonde olacagini savunan yazinlar arasinda; Poterba, Venti, ve Wise (1996), Turgut (2021), Engen,
Gale, Scholz, Bernheim, ve Slemrod, (1994), Imrohoroglu, imrohoroglu, ve Joines (1998), Eren ve Geng Ileri
(2015), Yalgin ve Ozel (2013)’in calismalar1 drnek gosterilebilmektedir. Bu calismalar; bireysel emeklilik
sisteminin, tasarruf orani, sermaye stoku veya bireylerin uzun vadeli refahi gibi kavramlar {izerinde etkisinin
pozitif olacagini iddia etmektedir. Literatiirde az sayida olsa da aksini iddia eden ¢alismalarda mevcuttur. Ornegin
McCarthy ve Pham (2007), Attanasio ve DeLeire (2002), Venti ve Wise (1992), Bosworth (1992) ise
calismalarinda bireysel emeklilik fonlarinin ulusal tasarruflarn birikimi tizerinde ihmal edilebilecek bir etki
yarattigini iddia etmislerdir.

Makro ekonomik dinamiklerle BES etkilesimi iizerine insa edilen az sayidaki ¢alismalardan biri olan Isseveroglu
ve Hatunoglu (2012), SWOT analizi uyguladiklar1 ¢aligmalarinda; sistemin seffaf olusu, vergi avantaji saglamast,
farkli portféy yapilarinin olusturulmasma imkan tanimasi ve sermaye a¢ig1 olan iinitelere kaynak saglanmasi
konusunda isabetli olugunu sistemin giiclii yanlar1 olarak belirtmistir. Bunun yaninda Tiirkiye’de sigorta
kiiltiirtiniin yerlesmemis olusu, toplanan fonlarin portféy se¢imlerinde muhafazakar davranilarak sermaye
piyasalar1 yerine faiz enstriimaninda degerlendiriliyor olusunun, sermaye piyasalarinin derinlesmesini
giiclestirdigini vurgulamis ve buna ek olarak sistemde kalma siiresinin uzunlugu ve diisiik gelir edinimi ihtimalinin
bireye yiiklenmesi olgularini sistemin zayiflig1 olarak tespit etmislerdir.

Budak (2021), 2010-2019 dénemi aylik verilerini kullandig1 arastirmasinda bireysel emeklilik fonlar1 ve BIST
Tim endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Bootstrap Rolling Window testi kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, bireysel emeklilik fonlarindan BIST Tiim endeksine dogru olan nedensellik iliskisinin, aksi
nedensellik bagina gore daha fazla zaman diliminde gerceklestigini saptamustir.

Karatas ve Dalkili¢ (2022) ise ¢alismalarida 2015:01-2020:12 dénemi verilerini kullanarak TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi) oranlari ile BES fonlar1 etkilesimi arastirmislardir. Analiz sonucu katilimcilardan elde edilen aylik fon
getirileri ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir.
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Ozer ve Giirel (2014) Tiirkiye’de BES’in bilinilirligi ve devlet destegi katkisinin sistem iizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Calisma sonucunda BES’in toplum nezdinde bilinilirliginin oldukga diisiik oldugui katilimin
sinirlt kalmasinin altinda bireylerin ekonomik durumlarimin etkili oldugu buna ragmen devlet destegi katkisinin
sisteme entegre olan bireyler lizerinde tesvik edici rol oynadigi sonucuna ulagmiglardir.

Comlekei ve Gokmen (2017) ise bireysel emeklilik sistemine katilimda demografik faktorler basta olmak {izere ne
tiir etkenlerin karar siirecinde etkili oldugunu tespit etmeye ¢alismiglardir. Yapilan arastirma sonucunda, bireysel
emeklilik sistemine katilim etkileyen faktorlerin 4 ana kategoriye ayrildig: belirlenmistir: gelecek kaygisi, bilgi
diizeyi, uzmanlik diizeyi ve yatirim ve giivence. Arastirmacilar ayrica, bu faktorlerle demografik 6zellikler
arasindaki iliskiyi analiz ederek, gelecek kaygisi boyutunun farkli demografik gruplar arasinda farklilik
gosterdigini tespit etmislerdir.

Meral ve Arican (2020) tarafindan yapilan arastirmada, otomatik katilim uygulamasinin bulundugu tilkelerdeki
bireysel emeklilik fon biylkligi / GSYH oranini etkileyen faktorler dikkate alinarak ampirik analiz
uygulanmistir. Analiz sonucunda, otomatik katilim uygulamasinin siiresi ile fon biiyiikligi / GSYH oram
degiskenlerinde tespit edilen iligskinin pozitif yonlii ve anlamliligr yiiksek bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Bayar ve Kilig (2014) kiiresel finansal krizin Tiirkiye'deki etkisini bireysel emeklilik sistemi tizerinden
incelemislerdir. Arastirmalari sonucunda, kriz siiresince bireysel emeklilik fonlarinin net varlik degerindeki artig
hizinin azaldigy, hisse senedi agirlikli emeklilik fonlariim negatif getiriler sagladigi ve emeklilik yatirim fonlarinin
portfoy dagiliminda hisse senedinden tahvile bir kayma oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bireysel emeklilik
sistemine katilimer sayisindaki artis hizinin 6nemli 6lglide azaldigi da belirlenmistir.

4. Metodoloji

4.1. Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Bireysel emeklilik sistemiyle yapilan anlagmalar sonucu biriktirilen fonlar, farkli yatirnm araglarinda
degerlendirilir. Bu yatirim araglar1 arasinda hisse senetleri, repo, bono, vadeli mevduat vb. segenekler
bulunmaktadir. Bu fonlarin tasarruf yatirim iliskisi, iilke ekonomisine 6énemli katkilar saglarken, fon havuzunun
genislemesi ve yatirima yonlendirilen tutarlarin hacmi para piyasast dengeleri agisindan da dikkatle izlenmesi
gereken konulardan biridir. Bu amagla ¢alismada Tiirkiye’de BES fonlarindan yatirima yoénlendirilen kisim ile
enflasyon (TUFE) arasindaki uzun dénemli iliski ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) sinir testi
ile incelenmis, Granger Nedensellik Analizi ile de degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilmistir.
Calismada verilerin ulasilabilirligi géz 6niinde bulundurularak érneklem dénemi 2018:01-2020:12 aylik veriler
olusturulmustur. Analizde kurulan model (1) numaral: esitlikte verilmistir:

enf; = ag + aplneyf; + & €))

Degiskenleri simgeleyen kisaltmalar, aciklamalar ve veri kaynaklar1 dahil tanimlayic istatistikler Tablo 1’de
verilmektedir. Modelimizde birinci fark operatoriinii temsilen “d” simgesi kullanilmigtir. Ampirik sonuglar Eviews
10 ve Gauss 21 paket programlari yardimiyla elde edilmistir. “eyf” degiskeni; drneklem zamani dahilindeki
bireysel emeklilik fonlarindan yatirima kaymuis tutarlari ifade etmektedir ve logaritmik (Ineyf) doniisiime tabi
tutularak analize dahil edilmistir. “enf” degiskeni ise enflasyonu temsil eden 2003=100 tiiketici fiyat endeksidir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Aciklamalar Ve Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Aciklama Kaynak Ortalama Ortanca St.Sapma Egiklik Basikhik Jarque-
Bera

BES

Katilmerlarndan Emeklilik 0.019609  0.016830  0.020206  0.301085  3.511891 0.936961

In eyf elde edilen fon Gt’)zetirr_l (0.625953)
Merkezi
tutarlari
- _ Tiirkiye
enf TUIK 2003=100 istatistik 0.074444  0.045000  1.999679  0.180469  6.320148 4.340309
fiyat endeksi Kurumu (0.114160)

Kurulan ampirik model 36 gozlemden olusmaktadir. Tanimlayici istatistiklere gore; bir serinin medyan ve
ortalama degerleri birbirine yakin oldugunda, bu serinin normal dagilima sahip olma olasiliginin yiiksek oldugu
ifade edilmektedir. Jarque-Bera testi ise normal dagilimin kontrol edilmesinde kullanilan diger bir yontemdir. Bu
testte; 0.05'ten bilyiik olan Jarque-Bera olasilik degerleri, degiskenin normal dagilima sahip olup olmadiginin bir
baska gostergesidir. Tiim bu gostergelere bakildiginda modelimizdeki degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu
goriilmektedir.
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4.2. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Analizin ilk kisminda, serilerin duraganlik derecelerinin (birim kok arastirmasi) belirlenmesi amaciyla Augmented
Dickey-Fuller (1979, 1981) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri uygulanmustir. Birim kok arastirmasinin
ardindan esbiitiinlesme iliskisinin varligi, ARDL sinir testi metodu ile analiz edilmistir. Ugiincii adimda ise kurulan
modeldeki nedensellik iligkileri Granger nedensellik testi vasitastyla aragtirilmistir.

4.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF (Augmented Dickey-Fuller (1979, 1981)) ve PP (Phillips-Perron (1988)) testleri serilerin duraganligini test
etmek i¢in tercih edilen birim kok testleridir. Modelde sahte regresyonun varligr t ve f istatistiklerinin
anlamliliklarini kaybettireceginden, 6nlem olarak ilk adimda degiskenlerin duraganlik testleri ile birim kok tastyip
tagimadiklart incelenmistir. Serilerin trend igerip icermemesine bagli olarak, ADF testine ait esitlik {i¢ farkli
sekilde formiile edilmistir.

ADF regresyon modeli asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Enders ve Granger, 1998, ss. 305-309):

AY, = 00y + 0, Y,_1 + X, BiAY,_; + Bt + & 2
AY, = ag + a1V, g + Xy Bi Ay + & 3)
AY, = ag + ajtrend + a,Y,_q + X5 Bi Ay, + & 4)

Duraganlik testi igin ADF ve PP testleri kullanilarak ii¢ farkli model analiz edilmistir: sabitli, sabitli ve trendli,
sabitli-trendsiz. Regresyon denkleminde Y, duraganlik testi yapilan degiskeni ifade ederken, A birinci derece fark
operatdriinii ve € hata terimlerini temsil etmektedir. Gecikmelerin regresyon denklemindeki yeri, Schwarz bilgi
kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Phillips ve Perron (1988) “PP” testi ise ADF testi ile birlikte kullanilarak yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol
etmek icin gelistirilmistir. Hata terimleri konusundaki sinirlayici varsayimlara yer vermeyen PP testi, hata
terimlerinin bagimsizligi, zayif bagimlilik ve heterojen dagilim gibi 6zellikleri dikkate almaktadir. PP yontemi igin
kullanilan denklemler esitlik (5) ve (6)’da verilmistir.

Yo =ap+BiY-1 + & (5)
T
Vo= +BiYemr + B2 (t—3) + (©)

(5) ve (6) numarali esitlikler sirasiyla sabitli ve sabitli-trendli modelleri simgelemektedir. Bu modele gore, Y; test
edilen degiskeni, & sabit terimi, t trendi, T gdzlem sayis1 ve & hata terimini ifade etmektedir. Modelde teste tabi
tutulacak deger 81 ‘dir. ADF yontemindeki yontemle hesaplanan deger, yine ayni sekilde MacKinnon kritik tablo
degeriyle karsilastirilir ve serinin duragan olup olmadigi belirlenmektedir. PP birim kok testi, ADF testi ile ayni
hipotezler ve karar kriterlerini kullanmaktadir. ADF testinde oldugu gibi, PP birim kdk testinin test istatistigi,
MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak kiigiikse, zaman serisi duragan degildir anlami ortaya
¢ikmaktadir. Ancak test istatistigi; MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiikse, birim kok
barindirmadigina ve Hy hipotezinin reddi yoniinde karar verilmesi gerektigine isaret etmektedir. Tablo 2,
degiskenlerin ADF ve PP test sonuglarini ayrintili olarak gostermektedir:

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF Testi
Degiskenler Sabit-Trend yok Sabit Sabitli-Trendli
enf DUZEYDE -0.163487 -1.577471 -2.005820
(0.6198) (0.4829) (0.5774)
Ineyf 5.845079 1.377330 -1.759711
(1.0000) (0.9985) (0.7031)
A (enf) 1.FARK -4.475991*** -4.416336%*** -4.433412%**
(0.0000) (0.0013) (0.0064)
A (Ineyf) 0.171672 -6.379248*** -7.033938***
(0.7289) (0.0000) (0.0000)
PP Testi
Degiskenler Sabit-Trend yok Sabit Sabitli-Trendli
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enf DUZEYDE -0.267293 -1.622426 -1.756785
(0.5828) (0.4611) (0.7045)
Ineyf 5.898231 3.264833 -1.701628
(1.0000) (0.9947) (0.7298)

A (enf) 1.FARK -4.305292%%* -4.255408%** 4.296742%%*
(0.0001) (0.0020) (0.0088)

A (Ineyf) -3.666670%** -6.384732%%x -0.851414%%x
(0.0006) (0.0000) (0.0000)

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme sayilar1 Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. “A” birinci farki operatoriinii temsil etmektedir

Tablo 2'deki ADF ve PP test sonuglari degiskenlerin diizeyde (I(0)) duragan olmadigin1 géstermektedir. Birinci
fark diizeylerine (I(1)) bakildiginda ise degiskenlerin birim kdkten arindigi goriilmektedir. Bu da serilerin birinci
dereceden biitiinlesik oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla analizin devaminda degiskenler I(1) degerleriyle
(dlneyf ve denf) modele dahil edilecektir.

4.2.2. ARDL Sinir Testi

ARDL sinir testi yaklagimi, analizde yer alan degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasi durumuna bakilmaksizin
kullanilabildigi i¢in oldukg¢a esnektir (Pesaran, Shin, ve Smith, 2001, s. 290). Ayrica uzun dénem istatistiklerinin
tutarli ve sapmasiz olmasi ile birlikte 6zellikle kiiglik 6rneklemlerde uygulanabilirligi bu metod i¢in diger bir
o6nemli tercih sebebidir (Narayan & Narayan, 2006). Dolayisiyla bu c¢alismada ARDL smir testi yontemi
kullanilacaktir. Bu test i¢in degiskenlerin duraganlik diizeyleri kisit olmasa da modelimizde ki serilerin I(2) olma
ihtimaline karsilik duraganlik sinamasi ile birim kékten arinma diizeyleri tespit edilmistir.

Sinir testi yaklasimina ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli (Unrestricted Error Correction Model-
UECM) olusturularak baslanir. Ardindan, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerine F testi uygulanir ve
test istatistigi st kritik degeri astiginda, kisa ve uzun donem katsayilart Wald testi (F istatistigi) ile tahmin
edilebilecektir.

HO : Bl = B2 = B3= P4 = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
H1 : B1 # B2 # B3 # p4 #0 (Esbiitiinlesme vardir)

ARDL simur testi, belirlenen alt ve iist sinirlar arasindaki hesaplanan F istatistigi ile Pesaran vd. (2001) tarafindan
tiiretilen asimptotik anlamlilik diizeyleri karsilagtirarak gergeklestirilir. Esbiitiinlesme iliskisi varligina dair
getirilecek yorumda F istatisti§ine getirilecek yorumlar su sekildedir;

. F istatistigi alt sinirdan kiigiikse (sifir hipotezi reddedilemez), degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur,
. F istatistigi iist sinirdan biiyiikse (sifir hipotezi reddedilir), degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir,
. F istatistigi alt ve iist sinirlar arasinda ise, degiskenler arasindaki iliski hakkinda sonuca varilamaz.

Kritik sinirlar, I(0) ve I(1) degiskenlerine gore belirlenir. ARDL modeli denklemi ise su sekildedir:

P(L,p)Y: = ag + X5y Bi(L, ) X + Uy (7N
denklemdeki;

¢(L,p) =1— 1L — GpL7 — - — dpLP ®)
Bi(L,qi) = BoL® + B L' + BipLl? + -+ Bigl?,  i=1,2,...k ©)

Esitligi ile gosterilir ve a, sabit katsay1; ¥; bagimli degisken; X, aciklayict degisken ve L gecikme operatoriinii
temsil eder.

Y=+ 325, BiXi + & (10)
Uzun donem iliskiyi veren katsayilarin tahmini i¢in u ve f uzun donem iliski katsayilarinin regresyon
denklemleri ise esitlik (11)’de verilmistir:
3i0+/3i1+3i2+m+,8iq
1=(d1+Pa++dyp

%o
1=(d1+dot -ty 7

Q= g = i=1,2,3,...k (11)
Analizde kullanilan ARDL modeli esitlik (12) ve (13)’de verilmistir:
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Aenf, = ag + X1t agifenfi_; + Xil, ay; Alneyf,_; + azenf,_q + aylneyf,_1 + pe (12)
Alneyf. = Bo + Z?=1 p1i Alneyf;_; + Z?:o Bai Denfi_; + Psenfi_q + Palneyfi_1 + ue (13)

U hata terimini, A birinci derece fark operatoriinii simgelemektedir. Calismada kurulan modelde sinir testi
uygulanmast i¢in ilk olarak gecikme uzunlugu belirlenirken; AIC (Akaike), BIC (Bayes) ile HQ (HannanQuinn)
bilgi kriterleri incelenmis ve en diisiik degeri iceren model tercih edilmistir. Bilgi kriterlerince elde edilen en uygun
gecikme uzunluguna sahip modelin ARDL (2,0) oldugu sekil 4’te (AIC goriiniimiinde) goriilmektedir.

Sekil 4. ARDL Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)

4.00
. 1
3.96 - v T 1 1
- M T I ! I i I
1 } ! | } 1 1 }
v | | I
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i | I | | ! } | | } } }
3.88 ! i | | ! i ! i
v I | | I | | | | |
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| | |
T | | | I | | I | I |
3.84 7 it ! ! ‘ | | | ! | | ‘ i 1 | i
- . 1 | 1
T I | i i | ! ] i i I i i I i i i
v I ! | I i I | I i I ! } I | } ! !
3.80 T | } I ! } } } ! } } } | 1 } ! | | 1
| I I I | i I i ! ] ] ] I I i ! ] | I
3.76 | ! | ‘ | i ! ! ! | ! ! ‘ | ! ! ! ! } }
i : i i i :
a  a =5 5 = = = =5 = = = = = = = = = = = =
—F == o 3 - o = (e —F == o o = (=) = = T — Ly =
e e e === == — == — =
aa o a2 e e e a e e e e Saea
(== (== (== (== J— (== (== (== (== (== (== (== (== (== (== (== (== — (== (==
= B B = [ = = = = S B = = = = = = o S =
==

ARDL smir testi yonteminde, gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan seriler arasinda egsbiitiinlesme
iliskisinin varligim tespit etmek i¢in F istatistikleri kullanilir. Bu istatistikler, Pesaran vd. (2001) tarafindan
belirlenen alt ve {ist kritik degerlere gore hesaplanmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen F istatistigi, alt kritik
degerden kiiciikse seriler arasinda esbiitlinlesme iligkisinin olmadigina isaret etmektedir. Eger F istatistigi {ist kritik
degerden biiyiikse bu durumda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sdylenebilmektedir. ARDL (2,0)
modeli tahmin sonuglar1 tablo 4’te gosterilmistir:

Tablo 4. ARDL (2,0) Modeli Tahmin Sonuglari

k F-ist. %99 Alt Suir - %99 Ust Simir
1 1(0) I(1)
926281 ol10 244 3.8
%5 3.15 4.11
%1 4.81 6.02
Uzun Donem Katsay1 t-istatistik [olasilik]
ALNEYF -2.126527 -0.165500 (0.8696)
Hata Diizeltme Modeli
A (DENF(-1)) 0.294672 1.726968 (0.0941)
ECM -0.902970%** -4.481078 (0.0001)
Diagnostic testler (uzun dénem) Istatistik (olasilik)
Otokorelasyon-Breusch-Godfrey LM 3.070334 (0.0617)
testi
Degisen Varyans 0.206468 (0.0617)
Normallik-J-B 9.419742 (0.90006)
Ramsey Reset Testi 0.507225 (0.6157)
Cusum istikrarlt
Cusum Q Istikrarlt

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigtir, * ** ***
strastyla %10 %5 ve %1 diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde bulunan F istatistigi degeri alt ve iist kritik sinir degerleri ile karsilastirilmigtir. F-istatistik
degeri %1 anlam seviyesinde st sinir degerinden biiyiik oldugu igin seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi tespit
edilmis olmaktadir. Analize ait tanisal test sonuglar1; modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorununa sahip
olmadigini, normal dagilim 6zelligi tagidigini ve model kurma hatasina dair bir iz olmadigina isaret etmektedir.
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Kisa dénem agisindan degerlendirildiginde, ECM (hata diizeltme katsayisi) terimi uzun dénemdeki denge haline
ne kadar hizli geri doniilecegini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin beklenildigi gibi negatif ve anlamli
bir olasilik degeri tagidigi tespit edilmistir. Diger bir deyisle kisa donemde meydana gelecek sapmalarin %90’ inin
bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem dengesine oldukga hizli bir sekilde tekrar ulasacagi tespit edilmistir.
Enflasyonda kisa donemde gerceklesecek %1°lik bir degisim, BES yatirim fonlarimi yaklasik %0.3’liik bir oranda
arttirmaktadir. Uzun donem iliskisinde ise istatistiki olarak anlamli bir sonug ¢ikmasa da esbiitiinlesme tespiti ve
katsayilarin pozitif olmasi sebebiyle degiskenlerin birbiri lizerindeki etkilerinin pozitif olacagi goriilmektedir.

4.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Esbiitiinlesme arastirmasi, analize konu degiskenlerin birbirleri ile olan uzun dénemli etkilesimlerini ortaya
¢ikarmada etkili olmasina ragmen, degiskenler arasindaki nedenselligin yonii konusunda net bilgiler
sunmamaktadir (Lebe, 2016, s. 188). Iki degisken arasindaki iliskiyi anlamak icin, korelasyon ve regresyon
analizleri kullanilabilmektedir. Ancak regresyon analizi sonucunda ortaya ¢ikan anlamli modele dayanarak,
aciklayici degiskenin bagimli degiskenin nedeni oldugunu kesin olarak sdylemek miimkiin degildir. Bunun nedeni,
bir degiskenin digerinin nedeni olabilmesi i¢in, ge¢mis zamanlarda meydana gelen degisikliklerin diger degiskeni
etkilemesi gerektigidir (Gujarati, 1999, ss. 620-624). Granger (1969), bu sorunu ¢ézmek i¢in, iki degisken
arasindaki zamansal etkilesimi belirleyerek oncelik-ardillik iliskisini agiklamaya ¢aligmistir. Aranacak nedensellik
iligskisinin yon tespitinde kullanilacak denklem (14) numarali esitlikte verilmistir:

i = Xl aiYe i + Xy BiXeoi + &1y (14)
Xe = Xim1ViXemi + Zio1 0V + &2 5)
Y; = Y degiskeninin t donemindeki degeri,

Xt =X degiskeninin t donemindeki degeri,

a; = Y degiskeninin i donem éncesindeki degerine duyarliligi,

Bi= Y degiskeninin i donem oncesindeki X degerine duyarlihigi,

Vi = X degiskeninin i donem oncesindeki degerine duyarliligi,

8;= X degiskeninin i donem oncesindeki Y degerine duyarliligt,

N= Gecikme sayist.

Modeldeki hata terimlerinin iligkisiz olduklar1 ve white noise (beyaz giiriiltli) sergiledikleri varsayilmaktadir.
Calismada kullanilan Granger nedensellik modeli ve modele ait Granger Nedensellik testi sonuglari tablo 5’te
verilmistir:

Aenf, = ag + iz @y Aenfy_; + Xizg az; Alneyf,_; + ECM;_y + (16)
Alneyfy = Bo + Xiz1 Pri Alneyfi i + Xio Boi Aenfy_; + ECM_q + pig 17)

ECM;_; uzun donem denge iliskisi sonucu ulasilan gecikmeli hata diizeltme terimini temsil etmektedir.

Tablo 5. Granger Nedenselligi Sonuglari

Gecikme sayisi=1 F istatistik Olasihik Degerlendirme
Alneyf => Aenf 3.10932 0.0874 Hy reddedilmez
Aenf => Alneyf 1.25303 0.2713 Hy reddedilir

e Hj: Granger nedeni degildir; H, : Granger nedenidir.
e Lneyf ve enf birinci farkta duragan olmasi sebebiyle A notasyonuyla gosterilmistir.
. Gozlem sayis1 35

Tablo 5’te yer alan Granger Nedensellik sonuc¢larina gére modelimizde yer alan enflasyon artiginin, yatirima
ayrilan BES fonlar1 artiginin nedeni olmadig: seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Buradan hareketle analiz
sonuglarma gore enflasyondan yatirima ayrilan BES fonlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca; enflasyon, BES fonlarinin Granger nedeni iken, BES fonlar1 enflasyonun Granger
nedeni degildir ve iligski tek yonli olacak sekilde enflasyondan BES yatirima ayrilan fon tutarlarina dogru
gerceklesmektedir (Aenf => Alneyf ).
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5. Sonu¢

Bireylerin kendini giivende hissetme giidiisii insanlik tarihi kadar eskidir. Toplumlar bu ihtiyaglarint gidermek igin
tarihin farkli donemlerinde farkli aksiyonlar almislardir. Sosyal giivenlik kavrami bu giidilyii beslemek amaciyla,
toplumlari cesitli risklere kars1 korumak ve gelecegini giivence altina almak adimna gelistirilen ¢agdas insanin en
onemli dayanak noktalarindan biridir. Sosyal giivenlik bir sistem olarak; toplumun tiim bireylerini tehdit, kaza ve
tehlikelerden korumakla birlikte, kaza veya tehlike durumunda vatandaslarin refah diizeylerinin ve yasam
standartlarinin etkilenmeyecegi sekilde giivenligi saglamay1 amag¢ edinmektedir. Ancak toplumlarin gecirdigi
sosyal evreler itibariyle ¢calisma yasaminda gergeklesen degisimler basta olmak iizere yasam siirelerinin uzamasi,
niifustaki artig, maliyet kalemlerindeki gilincel hayat standartlarina bagli degisimler vb. etkenler sosyal giivenlik
sisteminin yiikiinii arttirmis ve hantallagtirmistir. Bu sebeple artik klasik sosyal giivenlik sistemi ihtiyaglari
karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Bu gibi zorluklar karsisinda toplumlar/sistemler hem sosyal giivenlik
sistemindeki yiikii azaltmak i¢in hem de ekonomide iktisadi biiyiime gereksinimlerinden olan uzun vadeli fon
acigini kargilamak adina gesitli reformlar gergeklestirmislerdir.

Bu reformlardan en 6nemlisi Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)’tir. Tiirkiye'de 2003 yilindan bu yana uygulanan
bireysel emeklilik sistemi, yalnizca bir sosyal giivenlik hizmeti degil, ayn1 zamanda {ilkenin tasarruf agigini
kapatmak ve ekonomik sorunlar1 ¢6zmek i¢in kalkinma planlarmin temel finansman kaynaklarindan biri olarak
degerlendirilmektedir. BES'in uzun vadeli yapisi, milli para degerinin azalmasia neden olan enflasyon gibi
faktorlerle olan iliskisini ise amaci itibariyle daha 6nemli hale getirmektedir. Bu nedenle calismada, verilerin
ulagilabilirligi g6z 6niinde tutularak 2018:01-2020:12 donemi dikkate alinmis ve yatirima ayrilan BES fonlari ile
enflasyon iliskisinin uzun-kisa donemli etkilesimi ve aralarinda nedensellik baginin olup olmadiginin arastirilmasi
amagclanmistir.

Calismada elde edilen Granger nedensellik sonucu; Karatas ve Dalkili¢ (2022)’1n ¢alismalarinda elde ettikleri ¢ift
yonlii nedensellik iliskisinin aksine enflasyondan yatirima ayrilan BES fonlarina dogru olacak sekilde nedensellik
iliskisinin tek yonlii oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu tek yonlii Granger nedenselligin teorik agiklamasinin
ise enflasyonist ckonomilerde sik¢a karsilasilan ve enflasyonun olumsuz sonuglarindan biri olan para
yanilsamasi/aldanmasi (money illusion) oldugu diisiiniilmektedir. McAuley (2013) para yanilsamasini, bireylerin
nominal gelirlerindeki artisa odaklanarak reel alim giiciiniin diistiigiinii tam olarak fark etmedikleri bir durum
olarak betimlemektedir. Para aldanmasi enflasyonist donemlerde iktisadi ekoller tarafindan da dikkatle takip edilen
konulardan biridir. Ornegin Keynesyen yaklasimda, issizligin ¢oziimlenmesinde para aldanmasi 5nemli bir bilesen
olarak kabul edilmektedir (McAuley, 2013, s. 3). Milton Friedman’a gore ise para politikasi, kisa donemde
iscilerde para aldanmasina sebebiyet vererek istihdam, iiretim ve milli geliri arttirmak igin kullanilabilir. Ancak
bu politikalar, enflasyon beklentilerinin artmasi diger ifade ile para aldanmasindan uyanan bireyler nedeniyle
parasal ticret talebinin yilikselmesine, isletmelerin iiretim hacimlerini kisitlamalarina, istihdami azaltmalarina ve
ekonominin uzun dénemde Phillips egrisi tizerindeki ge¢mis denge seviyesine yonelmesine yol acacagi seklinde
yorumlanmaktadir (Bocutoglu, 2012, s. 7).

Para yanilsamasi/aldanmasi (money illusion) kavraminin, nedensellik testi sonucu {izerindeki teorik katkisini
aciklayan temel argiiman ¢alismada yer verilmis diger bir metod olan ARDL testidir. ARDL testi sonucunda kisa
donem katsayilarinda yakalanan istatistiksel anlamliligin uzun donem katsayilarinda yakalanamamasina ragmen
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi istatistiki olarak tespit edilmistir. ARDL testi neticesinde ulasilan
sonug; enflasyonda gerceklesecek %1°lik artisin, yatirima yonlendirilen BES fonlarini %0.3 arttiracagi anlami
tasimaktadir. Bu da bireylerin enflasyonist ekonomilerde tasarruflarini BES’e katilim ile koruyacaklar1 inancinin
yerlesmis oldugunu gostermektedir. Analiz sonucu elde edilen diger bir sonug ise; hata diizeltme katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmasina ithafen, kisa donemde meydana gelecek sapmalardaki % 90’a
varan kismin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun donem dengesine oldukg¢a hizli bir sekilde tekrar ulasacaginin
tespitidir. Degigkenler arast1 iligkinin uzun donem eksenli yorumunda istatistiki olarak anlamli sayilara ulagilamasa
da, sayilarin pozitif olmasi degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkilerinin esanli ve olumlu yonde olacagi kanisint
birakmaktadir. Ampirik bulgular neticesinde getirilen para aldanmasi1 ve BES arasindaki yakin iligski yorumu;
enflasyon kavramimi temel amaglarindan biri haline getiren para politikast tercihleri etkisinin sosyal giivenlik
sistemine kadar uzanan etki alaninin ne derece genis oldugunu gostermektedir. Bu haliyle politika yapicilar
ekonomi politikalarinda tercih ve karar mekanizmalarinin isletilmesinde sosyal giivenlik ve sosyal politika
¢iktilarini da karar mekanizmalarina dahil etmeleri gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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