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Oz

Ekonomik oncu go&stergelerinin Bireysel Emekililik Sistemi
(BES) katiimci sayisi Uzerindeki etkisi sqyima dayall olan yon-
temler ile aragstinimistir. Gecinme endeksinde bulunan tim
degiskenler ile katilimci sayisi arasinda pozitif bir iliski bulun-
mustur. Harcamalar, BES katiimci sayisi Uzerinde pozitif bir et-
Kiye sahipken, katiimci sayisi tasarruflar ele alindiginda dus-
mektedir. Dayaniksiz mallar ve hizmetler icin yapilan harca-
malar katiimci sayisi Gzerinde blyudk bir etkiye sahiptirler. Enf-
lasyon ve BES katiimci sQyisi arasinda anlamii bir iliski bulun-
maktadir. BES katilimi ile ilgili ileriye yonelik projeksiyonlardaq,

devlet katki payinin ve toplumdaki BES'e iliskin bilinglenmenin
etkileri analize dahil edilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, katiimci sayi-
sl, sayima dayall yontemler, harcamalar.

Impact of Leading Economic Indicators on the Number
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of Private Pension System Contributors
Abstract

This study analyzes the effects of leading economic
indicators on the confributor number to the private pension
system (BES) based on count model approaches. A positive
correlation is found between the number of confributors and
all living index variables. A positive effect of expenses on the
confribufor numbers is observed, while considering saving, the
number of participants is reduced. For nondurable goods and
services, spending has a large impact on the number of
participants. There is a significant relationshio between the
number of BES contributors and inflation. In BES participation
related forward-looking projections, the State contribution and
the impact of awareness in the sociefy about BES should be
included into the analysis.

Keywords: Private pension system, number of
paricipants, count models, spending.

1. Girig

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) hukumet tarafindan giderek
ilgi gormektedir ve sermaye birikimini artirmanin ézendirici bir
tarafini olugturmaktadir. Calisan kesimin emexklileri fonlamasi
esasina dayall Kamu Sosyal Guvenlik Sistemi, son yillarda hem
gelismis hem de gelismekte olan ulkeleri, mali acidan sikinti
icine sokmaktadir. Ortalama insan dGmrinun uzamasi sebebiyle
dunya Uzerindeki yasli, dolayisiyla, emekli nUfusun artmasi, akfif-
pasif dengesinin bozulmasi, saglik hizmeti maliyetlerinin artma-
sl; bunun yaninda enflasyon, issizlik, ekonomik dalgalanmalar,
sigortasiz isci calistrma egilimi bu sikintinin baslica sebepleridir.
Bunlann sonucunda, emekliligin faydalan azalmakta, deviet
butcesinden katkilar yapilmakta, emeklilik yasi ve primleri yuk-
selfiimektedir (Tuncay, 2000).

Sosyal Guvenlik Sistemleri belittilen sorunlara cevap vere-
mediginden, son 50 yila bakildiginda, gelismis Ulkelerde kamu-
ya ek olarak ézel sektérin onculigunde ¢ok basamaki bir
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emeklilik sistemi olusturulmustur.  Sayilan  faktorlerden  dolayi
aktUerya dengesinin bozulmasi ile birlikte, Sosyal Guvenlik Sis-
temi agik vermeye baslamistir. AktGerya dengesinin saglanmasi
ve prim odemelerinin stabil kalmasi agisindan ek tedbir olarak
bireylerin gonullu olarak katildikian bir emeklilik sistemi olusturul-
mustur.

Sosyal Guvenlik Sistemlerinin yakunu hafifletmek bagla-
minda ve finans sektorunun beklentileri acisindan BES'nin ama-
cina ulasabilmesi sosyo-ekonomik ve finansal kosullara bagl
olmaktadir (Teker, 2004b).

BES'ne katlimin saglanmasinda etkili olabilecek faktorleri
su sekilde sayabiliriz (Teker, 2004b):

1. Ekonomik-politik istikrar;

2. Kurumsal katilim;

3. Guven saglama, beklentilerin olumlu yénde olmasi;
4. Potansiyel yatinmcilann bilgilendirimesi.

Bireysel emeklilik yatnmlan uzun vadeli yatnmlardir. Yati-
nmda vadelerin uzamasi ancak ekonominin istikrarll oldugu,
enflasyon ve faiz beklentilerinin dUstk oldugu ortamlarda mum-
kUn olabilir.

Kurumsal katiimin saglanmasi, Grup Emeklilik Planiannin
Ozendirilmesi seklinde dusunulebilir. Bireysel emeklilik sektorunun
gelismis oldugu ABD ve Hollanda &rneklerine bakildiginda,
emeklilik planiannin buydk bAlumUndn isveren sponsorlugunda
gerceklestigi gorilmektedir. Yurt disi érneklerine bakildiginda,
genel olarak BES katiliminin dnemli bir kismi grup emeklilik plan-
lan seklinde saglanmaktadir. Grafik 1'de gdsterildigi gibi, son
yillarda kurumsal sirketlerin 6zendirilmesi ile BES katiimi belirgin
bir ivme kazanmigtir. Bireysel emeklilik fonlanndan gider kesintile-
rinin dustrdlmesi de gdz édnunde bulundurulmasi gereken diger
onemli bir unsurdur. Yeni sirketlerin katiimi sonucu, rekabetin
arfmasi ve giderlerin dismesi tahmin edilen bir olgudur (Teker,
20040q).
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2008 yilindan itibaren dunya capinda yayilan global eko-
nomik mortgage krizi, yasanan dalga-lanmalar sonucu, taketi-
cinin finans sektorine olan guvenini sarsmistir. Bu glvenin yeni-
den fesisi, bireysel emeklilik sektérinin gelecegi icin buylk
onem tasimaktadir. Sisteme duyulan guven unsurunun yeniden
saglanmasi agisindan, tasarruf mevduatian ve hisse senetlerin-
de oldugu gibi, BES fonlanni da bir sigorta fonu tarafindan gu-
vence altina alacak duzenlemelerin yapilmasi uygun olacakfr.

Bireysel emeklilik Turkiye icin yeni bir olusum oldugundan,
bireylerin bu konu ile ilgili olarak dogru ve hizli bilgilendiriimesi,
BES'nin finansal acidan surdurdlebilirfigini saglayacaktr. Bu dog-
rultuda, bireysel emeklilik sirketleri farkll ilefisim kanallanni kul-
lanmalidiriar.

1.1. Literatir Taramasi

Korkmaz, Uygurttrk ve Cevik (2010) 2004 — 2009 done-
minde Turkiye'de islern goren emeklilik yatinm fonlanna BES kati-
imcilan tarafindan édenen katkl payi tutarlarini etkileyen faktor-
leri beliremeye calismiglardir. ilgili faktérler, finansal ve makroe-
konomik agidan ele alinmig ve emeklilik yatinm fonlannin islem
hacmi uzerindeki etkileri ampirik olarak arastinimigtir. Alptekin ve
Siklar (2009) tarafindan yapilan calismada, emeklilik yatinm fon-
lannin 2007- 2008 donemindeki performansi cok kriterli bir karar
verme metodu olan TOPSIS metoduyla degerlendirilmigtir.
Emeklilik fonlar, Ulke ekonomileri ve sermaye piyasalan baglo-
minda Zor ve Aslanoglu (2005) tarafindan degerlendiriimigtir.
BES'ne iliskin beklentilerin kargilanma duzeyi sorgulanarak;  sis-
temde yer alacak fonlara yonelik zaman serisi regresyon andalizi
ile gelecege dénuk bir tahminleme yapilmigtir.

Siklar ve Saraclh (2005) akademisyenler Uzerine yaptikian
calismada, katilimcilann  BESne  giriste  6nem  verdikleri
degiskenleri, degiskenlerin onem derecelerini ve nasll bir sistemi
tercin ettiklerini konjoint analizi uygulayarak arastirmislardir.
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Teker ve Parlak (2004a) hem Turk mevzuatini diger Ulkelerle
kiyaslamiglar, hem de 11 Ozel bireysel emeklilik sirketini yatinm
planlan acisindan karsilastirmiglardir.

Teker ve MUminoglu (2004b) Amerika ve Avrupa'da ¢ok
yaygin olarak kullanilan ozel emeklilik sistemlerindeki onemli
parametreleri Turkiye'deki BES ile karsilastirmayi ve ileriye yonelik
éngorlerde bulunmayr amaglamiglardir. Ozel emeklilik fonlarn-
nin sadece finansal acidan daha saglikli bir Sosyal Guvenlik
Sistemi olusturmakia kalmayip, finansal piyasalann derinlesme-
sine katki saglayarak; IMKB hisse fiyatianndaki hareketliligi azal-
tacak bir potansiyele de sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

GUmMUs (2005) Uluslararasi Calisma Orgitd (ILO) tarafindan
saglanan verileri kullanarak, Bagkurun olasi &zellestirmesinin
sosyal fayda ve maliyetlerini tahmin etmek amaci ile finansal
projeksiyon modelleri olugturmustur.

Brooks ve Whitehouse (2006) Turkiye'deki emeklilik sisternini
aktuerya, demografik yapr ve istihdam gibi konular baglamin-
da incelemiglerdir. Sonuc olarak, emeklilik sisteminin reform inti-
yacini orfaya koymuslardir.

Makalenin geri kalan kismi su sekilde siralanmustir. kinci bo-
lim BES'in tarihsel gelisimini anlatmaktdadir, dguncu bolum veri
sefini ve temel alinin modelleri sunmaktadir. Dorduncu Polum
kullanilan yontemleri, lbeginci bolum ise bulgulan sunmakfadir,
alfinci ve son bolum sonug igin aynimistir.

2. Turkiye'de BES tanimi ve geligimi

Ortalama insan dmrinun uzamasltyla birlikte, gecmis do-
nemlerde siyasi kaygilarla dustrdlen emeklilik yasi kamu guven-
lik sisteminin ekonomik ve sosyal anlamda ciddi sorunlar yasa-
masina sebep olmustur (Teker, 2004a). 90'l yillarda emeklilik
sisteminde giderek yapisal bir sorun olmaya baslayan bozuk
aktUerya dengesi koklU reformlarn gerekli kilmist. Meydana ge-
len bu acik, baslica olarak, akfif sigortalilann yasl emeklilere
primler 6demesi ile gerceklesmistir (Alper, 2004).
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Gundeme gelen bu sorunlar, alternatif planiar Uzerine du-
sunmeyi gundeme getirmigtir. Bu tarz alternatif model arayiglar,
geng sigortalilar icin finansal yonden faydall oimayi kendine he-
def secmeli; olusturulan lou modellerde vergilerin duguk tutulmasi
amaclanmalidir (Gumds, 2006). Ozellestime, aktterya dengesi-
ni saglamaya yonelik en belirgin ydntemler arasinda sayilablir,
Destekleyici dnlemler arasinda, Bagkur emeklilik modelinin uzun
vadeli fayda-maliyet analizi cercevesinde yeniden degerlendi-
rilmesi sayilabilir.

Bu baglamda, ulkemizde uygulonmaya baslanan BES,
emeklilige yonelik tasarruf ve yatinm sistemi olup, Kamu Sosyal
Guvenlik Sistemini tamamlayici bir &zellik arz etmektedir.

Kamu yararnni gézeten karar dogrultusunda son 10 yilda
(2003-2013) BES'e iliskin vergi tesvigi yurarlige konulmustur. Top-
lumun genis kesimlerini tasaruf etmeye oOzendirerek finansal
sisteme dahil ediimesi amagclanmugtir. BES'in finansal bir isletme
modeli olarak karliigr ve surdUrdlebilirigini arfirmasinda, tasarruf
etme aliskanlidi ayn bir dnem tasimaktadir; ayni zamanda,
soyal guvenlik ddemelerinin aktlerya dengesini saglamasina
katki sunmaktadir.

Grafik: 1
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Kaynak: SPK veritabani.

BES'e istirak eden sirket sayisi, toplam fon buyUkiigunu be-
lireyen bir havuz olusturmasi agisindan azami onem arz etmek-
tedir. Kurumsal katiimin, toplam BES fon buyUkiigu icinde
dnemli bir orana sahip oldugu halde, ingiltere (85%) ve Finlan-
diya (80%) gibi Ulkelerle kiyaslandiginda oldukca kuguk bir bi-
lesken oldugu ortaya cikmaktadir. Sistemin surdurtlebilirligi ve
tasarruf oranin sabit dengede seyretmesi goz dnunde bulundu-
ruldugunda, bireysel katilimcilann bunu garantiemeleri bek-
lenmemelidir (Grafik 1).

BES'in katlimcilanna sagladigi faydalar arasinda profesyo-
nel portfdy yonetimi ve buylk dlcek ekonomisine bagl olarak
dustk hizmet masrafi sayilabilir. BES'in saglayabilecegi diger bir
yarar, finansal Urunlere olan yatinmin cesitlendirilmesini tesvik
etmektir. Bu baglamda, BES UrUnlerinin ¢esitliligine dmek olarak
esnek 6deme araligl, farkll fon alternatifleri, olasi sirket degisimi
sayilabilir. Hikumetin BES katki pay, pérfdy buyukliugu ve yat-
nmci sayisi agisindan farkll yere sahipfir.

Grafik: 2
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Yapilan sektor analizlerinde, BES sirketleri, 2023 vili igin 10
milyon katilimci sayisi hedeflemektedirler (EGM, 2012). Grafik
2'de BES katlimcr yas dagilimi gosterilimigtir. 2013 yili itibari ile
saglanan %25 devlet katkisi, katiimcinin vergi mukellefi veya
dcretli olup olmadigina bakimaksizin katilim tesviki olarak su-
nulmustur. Yapilan édemelerin 56 yasinda maas baglanip tam
olarak karsiigini bulmasi saglanmigstir. Toplam BES fon bUyukiigu
GSMH icinde 2% oraninda bir paya sahiptir. Bu oran, dunyadao-
ki drmekler ile kiyaslandiginda oldukga dusuktur.

3. Modeller ve Veri Seti

Calismanin amaci, Tarkiye'de oncu ekonomik gostergele-
rin BES katiimci sayisi Uzerindeki efkisini arastirmaktir. Bu kap-
samda, calismada Tablo 1'deki degiskenler kullanimigtir. BES
katiimi Uzerinde etkili olmasi beklenen degiskenler analize dahil
edimeye  caligimistr.  istatistiksel ~ olarak etk  olan
markoekonomik degiskenleri tespit etmek amaci ile, BES kati-
imci sayisi ve makroekonomik degiskenler kullanilarak Granger
nedenselligi test edilmistir (EK Tablo A2).
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Tablo: 1 Analizde kullanilan degiskenler

Makroekonomik Endeksler Beklentiler Spesifik harcamalar Agikianan

degiskenler degiskenler
Tukehqflyot Guven endeksi Tuketimin finansma- Konut harcamalan BES katiimci
endexksi ni
sayis|

Genel eko-

nomik durum Yan dayanikl ttketim  Gida harcamalari

beklentisi

Genel gegin- Satin alima Ulastrma ve haber-

me -

. gelecek beklentisi lesme harcamalar
endeksi

Tasarruf etme ihti-

: Giyim harcamailari
mali

Aciklayicl degiskenler olarak makroekonomik degiskenler,
oncu ekonomik endeksler, beklentiler ve spesifik harcamalar
secilmigtir; katiimci sayisi ise aciklanan degisken olarak kullo-
nilmigtir. Arastirmanin temel model alternatifleri Denklemler (1) —
(5)'te goOsteriimigtir. Modellerde, BES katilimci sayisi disindaki de-
Qiskenlerin yUzdesel yillik degisimi kullanimigstir. BES katiimci sayi-
sl fransforme edilmeden nominal deger olarak ele alinmigtir.

Calismada veri seti olarak 2005 Nisan — 2013 Kasim do-
nemini kapsayan aylik veriler kullanilmigtir. Kafiimcer sayisi olarak
BESindeki ayik katiimci saysi, enflasyon degdiskeni olarak TUFE,
mevduat degiskeni olarak 3 ay vadeli agirikiandinimig aylik mev-
duat faiz orani ve blUyUme gostergesi olarak da aylik sanayi dre-
timi secilmistir. Onct ekonomik degiskenlerde, harcama, tasarruf
ve gelir gibi alanlarda en belirgin olanlar veri setine dahil edilmis-
tir. Secilen bu degiskenlerin BES katiimi Uzerinde etkili olacagina
inaniyoruz. BES katiimci sayisi bilgileri Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM) ve Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) veritabanindan, diger
makroekonomik gostergelerin tumu T.C. Merkez Bankasi verita-
pbanindan alinmigtir.

TUketim ve harcama aliskanlikiannin BES katilimi Gzerinde
anlaml bir etikye sahip oldugunu bekletmekteyiz. Daha genel
bir ifade ile; tUkeficinin mevcut gelir duzeyi ve gelecekteki bek-
lenen gelir duzeyi, harcama ve tasarruf oranlarnni belirledigin-
den, BES katilimini tesvik eden baslica nedenlerdendir.
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Model |
BES katihmci sQyisi=

G *A Enflasyon + g, * A Gaven Endeksi + p, * A Genel Eko-
nomik durum beklentisi + p,*A Genel Gecinme Endeksi + €

(1)
Model Il

BES katiimci sayisi=p,*A Enflasyon + S,*A Taketim Finansmani
+ Bs*A Yar Dayanakli Tuketim +g,*A Satin Aima Gelecek Bek-
lentisi + ps*A Tasarruf etme ihfimali +¢ (2)

Model Il
BES katihmci sQyisi=

G *A Enflasyon + B,*A Konut Harcamalari +g,*A Gida Har-
camalari + p,*A Ulastirma ve Haberlesme Harcamalari +
Fs*A Giyim Harcamalari (3)

Model IV
BES katihmci sQyisi=

S *A Enflasyon + S,*A GlUven Endeksi + p,*A Satin alma Gele-
cek Beklentisi + p,*A Konut Harncamalari + ¢ (4)

Model V
BES katimci sayisi=

L *A Enflasyon + B,*A Genel GecinmeEndeksi + S;*A Safin
alma Gelecek Beklentisi + £,*A Konut Harncamalar: + ¢ (5)

4. Kullanilan Yontemler
4.1. Poisson Regresyon Analizi

Poisson regresyon analizi, bagimsiz degiskenler ile sayima
dayall olarak elde edien bagmii degisken arasindaki iligkiyi
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aciklamaktadir. Poisson regresyonunda, bagimisiz degiskenlerin
dogrusal yapisi logaritmik dénustm ile veriimektedir.t

Sinirlandinimig sayima dayali olarak elde edilen pozitif goz-
lem degerleri (v, > 0)? Poisson dagiimi kullanilarak modellendi-
ginde, regresyon Poisson model olarak adlandinimaktadir. Kuru-
lan modelde aciklayici degiskenler, agiklanan degiskenin kosul-
lu ortalamasini su sekilde belilemektedir:

mix.B) = Ellx.B) = exolx/, ) (6)

Poisson dagilimi icin kogullu yogunluk islevi asagidaki gibi
yazilabilir:

_R)Vi
fOilx, B) = emmem M B

Regresyondaki g parametresinin en cok olabilirlik fahmin-
cisi (Maximum Likelihood Estimator/MLE), parametrenin log ola-
bilirlik tahmincisini maksimize ederek elde edimektedir:

1(B) = B1L, yi logm(x;, B) = m(x;, f) — log (311) )

Fonksiyonun hatasiz belirginlestirimis ve acikianan y degis-
keni icin kosullu dagiimin Poisson dagilimi olmasi halinde, acik-
lanan degiskenin en ¢ok olabilirlik tahmincisi g (MLE) tutarli, etkin
ve yanasik normal dagiim sergilemektedir. Bu durumda, katsa-
yllann varyans matrisi, Hesse maitrisin tersi kullanilarak, futarl se-
kilde tahmin edilmektedir.

V =var(B) = (XL, Myx;x)) ™" (9)

M aclklanan degiskenin kosullu ortalamasini gdstermek-
tedir, T m(x;, ). Poisson dagiliminin en énemli kistlamasl,
orfalama ve varyansin esit oimasidir:

v(x;, B) = var(yilx;, B) = Eilxi, B) = m(x;, B) (10)

T Bkz: (Yesilova, 2009)
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Poisson dagilimi varsayiminin getirdigi kistlamalar ampirik
uygulomalarda ¢cogu kez bozulmaktadir. Eger esitlik (kisitiama)
gercerli degilse, model hatall sekilde belirgenlestiriimis olur.

4.2. Asin Yayilim

Poisson dagiiminda varyansin ortalamadan bayuk olmasi
asin yayilim (overdispersion), kucuk olmasi ise az yayllm olarak
tanimlanmaktadir.  Wooldridge (1997) tarafindan  kullanilan
yontem ile asin yayllm test edilir. Bu yontemde, ilk regresyonda
elde edilen standart hata terimleri tahmin edilen degisken Uz-
erine regrese edilir.*

e —1=f=*y +e )

Hatta ferimi su sekide acklanmakiac ey = 22l
.Iv(xiﬁ.?)

Regresyondaki elde edilen katsayinin anlamli ¢ikmasi ho-
linde agin yayilim icin kanit bulunmus olur. Eger asin yayilim mev-
cut ise ve Poisson kisittamasi reddedilirse, ortalama ile varyans
farkna izin vererek model tfekrar tahmin edilir. ki asamall
binomiyal quasi maksimum olabilirik tahmini (Kennan, 1985)
yukandaki Wooldridge testi kullanilarak yapilmaktadir.

4.3. Negatif Binomiyal Yontemi

Poisson tahmincisi, ayni zamanda quasi maksimum olalbi-
lirlik tahmincisi [Quasi Maximum Likelihood (QML)] olarak algila-
nabilir. Quasi maksimum olabilirlik tahmin yontemi farkll alter-
natif dagilm varsayimlan kullanilarak yapilabilir,. Quasi mak-
simum olabilifik yéntemi, dagilimin dogru  belirginlesmedidi,
fakat, kosullu ortalamanin dogru belirginlestirildigi durumda,
parametrelerin futarll tahminini sergilemektedir. Bu oOzellik ne-

¥ Uygulanan prosedUr, Pearson Chi-kare testine benzer bir metod seklinde dustnU-
lebilir.
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deni ile quasi maksimum olabilirik yontemi daha direncli bir
tahminci olarak kabul edilebilir.

Bu baglamda, negatif binomiyal logaritmik quasi maksi-
mum olabilirik yontemi (Negative Binomial QML), sabit varyans
parametresi 777 icin maksimize edllirse, B parametrelerin kosullu
ortalamasinin quasi maksimum olabilirlik tahmincisi (QML) bu-
lunmus olur.

Negatif binomiyal logaritmik quasi maksimum olabilirlik
yontemi (Negative Binomial QML) su sekilde modellenir:

1B, M=XR,y; log *m(x;,B))-(i+1/n*)log(1+n*m(x;,B))+ log I'(y,+1/n?) — log(y;!)

log 't/ ,
og(/n) (12)

5. Ampirik Bulgular

Calismadaki temel ampirik model Poisson modeline gore
uygulanmigtir. Fakat daha énce belirildigi gibi, Poisson dagill-
minin kogullan ampirik calismalarda ¢ogu kez saglanamamak-
tadir. Bu nedenle, parametrelerin tutarl tahminini saglamak
amaci ile bolum 4.2'deki varyansin asin yayilimi test edilir. Uygu-
lanan Wooldrige test sonucu EK Tablo A3'de veriimistir. EK Tablo
A3'e bakildiginda varyansin asirn yayilmasi istatistiksel olarak an-
lamli bulunmustur (0 < 0.01) Dolayisi ile, Denklem (6) ile regrese
edilen model sonucu hatall cikmaktadir. Bu nedenle bolum
4.3'deki metodoloji kullanilarak tutarll fahmin yontemi uygulo-
nacaktir. Negatif binomiyal logaritmik quasi maksimum olabilir-
lik tahmincisi uygulanip, sabit varyans parametresi icin 777 = 4,4
x 10" secilerek Model | maksimize edilir. Burada, varyans he-
saplamalan icin genellestiriimis dogrusal model kullanilir. Genel-
lestirilmis en kUguk kareler yontemi [Generadlized Least Square
Method, (GLM)] ile standart hatalann tutarl tahmini yapilmakta-
dir. Arastirmada kullanilan tum model alternatiflerine ait sonuc-
lar Tablo 2'de verilmigtir. Modellerin uyum iyiligi ve modellerin
genel anlamiiigina iliskin kriterler Tablo 2'nin Istatistiksel Kriterler
kisminda sunulmustur. Buna gore, Model Il en yuksek genel
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anlamliik duzeyine sahiptir (bkz. Schwarz kriteri, Hannan-Quinn
kriteri).

Granger nedenselik testi (EK Tablo A2) cercevesinde, en-
flasyon ve sanayi Uretimi degiskenleri disinda diger degiskenler
ve katiimci sayisi arasinda anlamli bir duzeyde nedensellik iligkis-
ini gbzZlemlemek mMmumkin degildir.® Bu dogrultuda, enflasyonun
dogrudan etkisinden c¢ok, enflasyonist orfamin yarathgr genel
ekonomik belirsizlik gbz dnunde bulundurulmalidir.

Model I'de Granger nedensellik testinde anlamli ¢ikan
enflasyon degiskeni ve tuketicinin genel ekonomik durumuna
iliskin beklenti ve degerlendirmelerini yansitan degiskenler yer
almaktadir. Fiyat endeksinin sahip oldugu katsayl diger degis-
kenlerle kiyaslandiginda oldukca yuksek ¢ikmaktadir. Fiyat en-
deksi modellere dahil edilerek fiyat artisinin etkisi anndinimakta-
dir. Fiyat katsayisinin sahip oldugu deger ve anlamliik duzeyi
gz dnunde bulunduruldugunda, enflasyon, BES Uzerinde belirli
bir etkiye sahiptir. Enflasyonun bir belirsizlik orfami yaratmakta
oldugu dusunultrse, bu sonu¢ daha anlamii olmaktadir. Model
I'deki ampirik bulgular su sekildedir (Tablo 2). Genel gecinme
endeksindeki yuzde 1°lik bir artig BES katilimci sayisini 33 kafiimci
olarak arttirmaktadir. Genel ekonomik durumundaki yuzde birlik
olumlu bir arfis, BES katiimcei sayisini 12 katiimci olarak artirmak-
tadir. GUven endeksindeki yuzde birlik bir artig, BES katiimci sayi-
sini 3 kafiimci olarak arttirmaktadir. Gecinme endeksinin yuksek
bir degere sahip olmasi, gelir dizeyinin BES katiimi agisindan
onemli yere sahip oldugunu gdstermektedir. GlUven unsuru ise
geri planda kalmaktadrr.

Model I'de hanehalkl tasarruflanna ek olarak mevcut ve
gelecek donem harcama kalemleri yer almaktadir. Model
I'deki sonuclar su sekildedir. Yan dayanikli tketimdeki bir birimlik
arfis BES katilimci sayisini 27, gelecekteki satin aima beklentisi
BES katiimci sayisini @ kisi oraninda artirmaktadir.

$  Sanayi Uretimini aciklayici olarak iceren modellemelerde elde edilen sonuglarnn
istatistiksel anlamliik dUzeyi dusuk cikhigindan, sanayi Uretimi agikiayicl degisken
olarak géz ardi edilmistir.
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Katiimict sayisi Uzerindeki en buyuk etki yan dayaniki
tUketimde meydana gelmektedir. Tasarruf etme ihtimali ve
tUketimin finansmani katilimici sayisi Uzerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Tasarruf etme intimalindeki bir birimlik artis, BES katiimici
sayisinl 7 kisi oraninda ve tuketimin finansmani katilimici sayisini
4 kisi oraninda dusurmektedir.

Tablo: 2 Ampirik Model Sonuclar

Model

(1) ()

(m)

(V)

(v)

Makroekonomik dedis-
kenler

Fiyat

Endeksler
Guven endeksi

Genel ekonomik durum
beklentisi

Genel geginme endeksi

Beklentiler
TUketimin finansmani
Yar dayanikl fuketim

Satin alma gelecek
beklentisi

Tasaruf etme intimali

Spesifik harcamalar
Konut harcamalar
Gida harcamalar
Ulastirma ve haber-
lesme

Harcamalan

Giyim harcamalan

Istatistiksel Kriterler

Regresyonun standard-
ize hatalan

107.264**

123.900**

3.630%*

12.850**

33.722**

-4.714%*

27.989**

9.627**

-7.545%*

1913490.000 1924091.000

102.455**

0.987*

40.678**

62.047**

-2.200**

1924083.000

113.302**

4.852**

6.081**

-0.370

1913491.000

-3.195

41.732**

14.183**

1.655**

2376591.000
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Log likelihood -4566.540 -108019.400 -4210.082 -4835.971 -205284.9
Schwarz kriteri 96.329 2274.331 88.872 102.001 3570.338
Hannan-Quinn kriteri 96.265 2274.251 88.792 101.937 3570.281

Kritik degerler: * p < 10%. ** p < 5%.

Model Il mevcut donemde yapllan spesifik harcamalarn
efkisini incelemektedir. Ulastrma ve haberlesme harcamalarin-
daki bir birimlik artis BES katiimci sayisini 62 kisi, gida harcamala-
nndaki bir birimlik artig katiimcei sayisini 40 kisi ve konut harcama-
lanndaki bir birmlik arfis kafiimci sayisini bir kisi oraninda arttir-
maktadir. Giyim harcamalanndaki bir birimlik artig, BES katiimici
sayisini 2 kisi oraninda dusurmektediir.

Model IV'te genel endeksler ve her alt grup icerisinde 6ne
cikan degiskenler yer aimaktadir. Fiyat artisi BES katilimici sayisi
uzerinde 113 kisilik bir etkiye sahip olmaktadir. Gelecek donem
satin alma beklentisindeki arfis katimici sayisini 6 kisi, guven en-
deksindeki artis 4 kisi olarak arttirmaktadir. Konut harcamalarn bu
modelde kafilmici sayisi acisindan etkili clikmamaktadir.

Model V'te genel endeksler ve her alt grup icerisinde one
cikan degiskenler, enflasyonun etkisi gbz ardi edilerek yer al-
maktadir. Ydzdesel olarak degiskenlerdeki bir birimlik artiglar BES
katiimci sayisini, genel gegcinme endeksi icin 41 kisi, gelecekteki
satin alima beklentisi icin 14, konut harcamalar igin bir kisi ora-
ninda arffrmaktadir. GUven endeksinin etkisi bu modelde nega-
tif clkmaktadir; yuzdesel olarak bir birimlik artig, BES katiimci sayi-
sini 3 kisi oraninda dustrmektedir. Genel fiyat artisinin etkisini goz
ardi ettigimizden beklenen sonuclan elde edememekteyiz.

Bir genel degerlendirmeyle sonuclar su sekilde &zetlene-
bilir. Gelir durumu BES katilimi Gzerindeki en etkili faktorlerden
saylabilir. Gelecek déneme iliskin ekonomik durumun deger-
lendiriimesi, ozellikle gelirle ilgili olan kisim, buydk onem arz et-
mektedir. Guven degiskeni, TUm model alterndatifleri ele alin-
diginda, genel olarak ikincil bir Gneme sahip olmaktadir. Yapl-
lan harcamalar oldukca yiksek bir etki yaratmaktadiriar. Ozel-
likle, yan dayanikli ile dayanksiz mallar ve hizmetler icin yapilan
harcamalar buyuk etkiye sahiptirler. Aragtirmanin genelinde, ta-
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sarrufun etkisi negatif veya geri planda kalan bir etkiye sahiptir.
Zorunlu harcama sinifinda olanlar daha belirgin bir etki goster-
mektedirler.

6. Sonug

Bu arastrma, ekonomik dncu gostergelerinin BES katiimci
sayisi Uzerindeki etkisini sayisal olarak arastrmayl hedeflemistir.
Metodolojik olarak sayima dayall olan yontemler benimsen-
migfir.

Elde edilen sonuclara dayanarak BES katiimina iligkin bazi
tespitlerde bulunmak mumkuandur. Geginme endeksinde bulu-
nan tUm degiskenler ile katilimci sayisi arasinda poxzitif bir iligki
pbulunmustur. Harcamalar, BES katiimci sayisi Uzerinde poxzitif bir
etkiye sahipken; katiimci sayisi, tasarruflar ele alindiginda, dus-
mektedir. Dayaniksiz mallar ve hizmetler icin yapillan harcama-
lann katiim Uzerinde belirgin bir etkisi vardrr. Elde edilen bu
sonuclardan hareketle, tuketicinin BES katiimini tasaruf etme ve
finansman ile ayni paralelde gdérmedigini, gelecekte yer alan
harcamalara daha yakin gérdugunu sdyleyebiliiz. Arastirmadaki
enflasyon katsayisinin dnemi dusunuldigunde, beklenti unsuru
cok femel oneme sahip oimaktadir. Aynca, devlet katki payinin
BES katiimina ydnelik ivme yaratmasi séz konusudur. Buna bagli
olarak, BES katiimindaki strdUrulebilirik genel ekonomik durumla
ve toplumun bu konuda bilinclenmesiyle iliskilidir.
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EK: Tablo A2 Granger nedensellik testleri

Hipotezler H, Gbzlem sayisi F-Degeri p degeri
DFIYAT — KSAYI Nedenselligin yonu gegersizdir 83 1.976 0.145
KSAYI — DFIYAT Nedenselligin yonu gegersizdir 0.097 0.907
DFAIZ — KSAYI Nedenselligin yonu gegersizdir 83 0.090 0.913
KSAYl — DFAIZ Nedenselligin yonu gegersizdir 0.420 0.658
DSANAYI — KSAYI Nedenselligin yonu gegersizdir 83 4.754  0.011
KSAYl — DSANAYI Nedenselligin yonu gegersizdir 1.906 0.155

EK: Tablo A3 Asirn yayilim testi

Bagimli  degisken: Hata terimler

karesi

Baglimsiz degisken:

BES katilimci sayisi 0.000

p degeri 0.000
Standard hata 0.000
Regresyonun standardize hatalarn 0.000
Log likelihood - 3702.568
Schwarz kriteri 62.268

Hannan-Quinn kriteri 62.254
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