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Oz

Ekonomik éncu géstergelerinin Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
katiimei sayisi Gzerindeki etkisi sayima dayali olan yéntemler ile
aragtinlmighir. Gecinme endeksinde bulunan tim degiskenler ile kati-
Iimei sayisi arasinda pozitif bir iliski bulunmugtur. Harcamalar, BES
katiimei sayisi Uzerinde pozitif bir etkiye sahipken, katiimci sayisi
tasarruflar ele alindiginda dismektedir. Dayaniksiz mallar ve hizmet-
ler icin yapilan harcamalar katiimei sayisi Gzerinde biydk bir etkiye
sahiptirler. Enflasyon ve BES katlimci sayisi arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir. BES katilimi ile ilgili ileriye ybnelik projeksiyonlarda,

devlet katki payinin ve toplumdaki BESe iligkin bilinglenmenin etkile-
ri analize dahil edilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, katilimci sayisi,
sayima dayal yéntemler, harcamalar.

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

Abstract

This study analyzes the effects of leading economic indicators
on the contributor number to the private pension system (BES) based
on count model approaches. A positive correlation is found between
the number of contributors and all living index variables. A positive
effect of expenses on the contributor numbers is observed, while
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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 relationship 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 society about BES should be included
into the analysis.

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

1. Girig

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) hikimet tarafindan giderek ilgi
gdérmektedir ve sermaye birikimini artirmanin ézendirici bir tarafini
olusturmaktadir. Calisan kesimin emeklileri fonlamasi esasina dayals
Kamu Sosyal Givenlik Sistemi, son yillarda hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkeleri, mali agidan sikinti icine sokmaktadir. Orta-
lama insan dmrinin uzamasi sebebiyle dinya Uzerindeki yasli, do-
layisiyla, emekli nifusun artmasi, aktif-pasif dengesinin bozulmasi,
saglik hizmeti maliyetlerinin artmasi; bunun yaninda enflasyon, issiz-
lik, ekonomik dalgalanmalar, sigortasiz isci calistirma egilimi bu
sikintinin baslica sebepleridir. Bunlarin sonucunda, emekliligin fay-
dalari azalmakta, devlet bitcesinden katkilar yapiimakta, emeklilik
yas! ve primleri yukseltilmektedir (Tuncay, 2000).

Sosyal Guvenlik Sistemleri belirtilen sorunlara cevap vereme-
diginden, son 50 yila bakildiginda, gelismis Ulkelerde kamuya ek
olarak 6zel sektérin énciliginde cok basamakl bir emeklilik sis-
temi olusturulmustur. Sayilan faktérlerden dolayr aktGerya dengesi-
nin bozulmasi ile birlikte, Sosyal Givenlik Sistemi acik vermeye bas-
lamustir. AktUerya dengesinin saglanmasi ve prim édemelerinin sta-
bil kalmasi agisindan ek tedbir olarak bireylerin génilly olarak ka-
tildiklari bir emeklilik sistemi olusturulmustur.

Sosyal Guvenlik Sistemlerinin yokioni hafifletmek baglaminda
ve finans sektérinin beklentileri acisindan BES'nin amacina ulasa-
bilmesi sosyo-ekonomik ve finansal kosullara bagll olmaktadir (Te-

ker, 2004b).
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BES'ne katiimin saglanmasinda etkili olabilecek faktérleri su
sekilde sayabiliriz (Teker, 2004b):

1. Ekonomik-politik istikrar;

2. Kurumsal katilim;

3. Guven saglama, beklentilerin olumlu yénde olmasi;
4. Potansiyel yatinmcilarin bilgilendirilmesi.

Bireysel emeklilik yatinmlari uzun vadeli yatinmlardir. Yatinm-
da vadelerin uzamasi ancak ekonominin istikrarli oldugu, enflasyon
ve faiz beklentilerinin disik oldugu ortamlarda mimkin olabilir.

Kurumsal katilimin saglanmasi, Grup Emeklilik Planlarinin
dzendirilmesi seklinde dusunulebilir. Bireysel emeklilik sektérinin
gelismis oldugu ABD ve Hollanda érneklerine bakildiginda, emekli-
lik planlarinin buytk baliminin isveren sponsorlugunda gercekles-
tigi gordlmektedir. Yurt digi drneklerine bakildiginda, genel olarak
BES katilimimin dnemli bir kismi grup emeklilik planlan seklinde sag-
lanmaktadir. Grafik 1'de gésterildigi gibi, son yillarda kurumsal sir-
ketlerin 6zendirilmesi ile BES katilimi belirgin bir ivme kazanmigtir.
Bireysel emeklilik fonlarindan gider kesintilerinin distrilmesi de goz
éniunde bulundurulmasi gereken diger énemli bir unsurdur. Yeni
sirketlerin katilimi sonucu, rekabetin artmasi ve giderlerin dismesi
tahmin edilen bir olgudur (Teker, 2004a).

2008 yilindan itibaren dinya capinda yayilan global ekono-
mik mortgage krizi, yasanan dalga-lanmalar sonucu, tiketicinin
finans sektériine olan givenini sarsmistir. Bu givenin yeniden tesisi,
bireysel emeklilik sektéronin gelecegi icin biylk édnem tagimakta-
dir. Sisteme duyulan given unsurunun yeniden saglanmasi agisin-
dan, tasarruf mevduatlari ve hisse senetlerinde oldugu gibi, BES
fonlarnini da bir sigorta fonu tarafindan givence altina alacak di-
zenlemelerin yapilmasi uygun olacaktir.

Bireysel emeklilik Turkiye icin yeni bir olusum oldugundan, bi-
reylerin bu konu ile ilgili olarak dogru ve hizli bilgilendirilmesi,
BES’nin finansal acidan sirdirilebilirligini saglayacaktir. Bu dogrul-
tuda, bireysel emeklilik sirketleri farkli iletisim kanallarini kullanma-
lidirlar.
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1.1. Literatir Taramasi

Korkmaz, Uygurtirk ve Cevik (2010) 2004 — 2009 dénemin-
de Turkiye'de islem géren emeklilik yatinm fonlarina BES katilimcila-
n tarafindan &denen katki payr tutarlarini etkileyen faktérleri belir-
lemeye calismislardir. ilgili faktérler, finansal ve makroekonomik
acidan ele alinmig ve emeklilik yatirnm fonlarinin islem hacmi Gze-
rindeki etkileri ampirik olarak arastinlmigtir. Alptekin ve Siklar
(2009) tarafindan yapilan calismada, emeklilik yatirm fonlarinin
2007- 2008 dénemindeki performansi cok kriterli bir karar verme
metodu olan TOPSIS metoduyla degerlendirilmistir. Emeklilik fonla-
r, Ulke ekonomileri ve sermaye piyasalari baglaminda Zor ve
Aslanoglu (2005) tarafindan degerlendirilmistir. BES'ne iliskin bek-
lentilerin karsilanma dizeyi sorgulanarak; sistemde yer alacak fon-
lara yénelik zaman serisi regresyon analizi ile gelecege dénuk bir
tahminleme yapilmistir.

Siklar ve Saracli (2005) akademisyenler Gzerine yaptklari ca-
lismada, katilimcilarin BES'ne giriste énem verdikleri degiskenleri,
degiskenlerin énem derecelerini ve nasil bir sistemi tercih ettiklerini
konjoint analizi uygulayarak arastirmiglardir.

Teker ve Parlak (2004a) hem Turk mevzuatini diger Glkelerle
kiyaslamiglar, hem de 11 &zel bireysel emeklilik sirketini yatinm
planlan acisindan kargilagtirmislardir.

Teker ve MUminoglu (2004b) Amerika ve Avrupa'da cok yay-
gin olarak kullanilan ézel emeklilik sistemlerindeki dnemli paramet-
releri TUrkiye'deki BES ile karsilastirmayi ve ileriye yonelik 6ngéri-
lerde bulunmayi amaglamislardir. Ozel emeklilik fonlarinin sadece
finansal acidan daha saglikh bir Sosyal Givenlik Sistemi olustur-
makla kalmayip, finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglaya-
rak; IMKB hisse fiyatlarindaki hareketliligi azaltacak bir potansiyele
de sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Gomis (2005) Uluslararasi Calisma Orgity (ILO) tarafindan
saglanan verileri kullanarak, Bagkur'un olasi &zellestirmesinin sos-
yal fayda ve maliyetlerini tahmin etmek amaci ile finansal projeksi-
yon modelleri olugturmustur.
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Brooks ve Whitehouse (2006) Turkiye'deki emeklilik sistemini
aktierya, demografik yapi ve istihdam gibi konular baglaminda
incelemislerdir. Sonuc olarak, emeklilik sisteminin reform ihtiyacini
ortaya koymuslardir.

Makalenin geri kalan kismi su sekilde siralanmistir. ikinci ba-
lm BES’in tarihsel gelisimini anlatmaktdadir, Gginct bélim veri
setini ve temel alinin modelleri sunmaktadir. Dérdinct bslim kul-
lanilan yéntemleri, besinci bélim ise bulgularn sunmaktadir, altinc
ve son badlim sonug igin ayrlmighr.

2. Turkiye'de BES tanimi ve geligimi

Ortalama insan émrinin uzamasiyla birlikte, gegmis dénem-
lerde siyasi kaygilarla dosiriulen emeklilik yasi kamu givenlik siste-
minin ekonomik ve sosyal anlamda ciddi sorunlar yasamasina se-
bep olmustur (Teker, 2004a). 90°li yillarda emeklilik sisteminde gi-
derek yapisal bir sorun olmaya baslayan bozuk aktierya dengesi
koklo reformlarn gerekli kilmish. Meydana gelen bu acik, baslca
olarak, aktif sigortalilarin yasgli emeklilere primler édemesi ile ger-
ceklesmistir (Alper, 2004).

Gindeme gelen bu sorunlar, alternatif planlar Gzerine digin-
meyi gindeme getirmistir. Bu tarz alternatit model arayislan, genc
sigortallar icin finansal yénden faydali olmayi kendine hedef segmeli;
olusturulan bu modellerde vergilerin dustk tutulmasi amaglanmalidir
(Gomus, 2006). Ozellestirme, aktierya dengesini saglamaya yénelik
en belirgin yontemler arasinda sayilablir. Destekleyici énlemler ara-
sinda, Bagkur emeklilik modelinin uzun vadeli fayda-maliyet analizi
cercevesinde yeniden degerlendiriimesi sayilabilir.

Bu baglamda, tlkemizde uygulanmaya baslanan BES, emekli-
lige yénelik tasarruf ve yatinm sistemi olup, Kamu Sosyal Givenlik
Sistemini tamamlayici bir 6zellik arz etmektedir.

Kamu yararini gézeten karar dogrultusunda son 10 yilda
(2003-2013) BESe iliskin vergi tesvigi yurirlige konulmustur. Top-
lumun genis kesimlerini tasarruf etmeye dzendirerek finansal sisteme
dahil edilmesi amaclanmigtir. BES'in finansal bir isletme modeli ola-
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rak karliligr ve surdirilebilirligini arfirmasinda, tasarruf etme alis-
kanligi ayr bir dnem tasimaktadir; ayni zamanda, soyal givenlik
ddemelerinin aktierya dengesini saglamasina katki sunmaktadir.

Grafik: 1
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Kaynak: SPK veritabani.

BES’e istirak eden sirket sayisi, toplam fon biyiklogins belir-
leyen bir havuz olusturmasi acisindan azami énem arz etmektedir.
Kurumsal katilimin, toplam BES fon buytkligi icinde énemli bir
orana sahip oldugu halde, ingiltere (85%) ve Finlandiya (80%) gibi
Ulkelerle kiyaslandiginda oldukca kicik bir bilesken oldugu ortaya
ctkmaktadir. Sistemin sirdirilebilirligi ve tasarruf oranin sabit den-
gede seyretmesi goz éninde bulunduruldugunda, bireysel katilimci-
larin bunu garantilemeleri beklenmemelidir (Grafik 1).

BES'in kahlimcilarina sagladigi faydalar arasinda profesyonel
portfdy yonetimi ve buyik olcek ekonomisine bagh olarak diusik
hizmet masrafi sayilabilir. BES’in saglayabilecegi diger bir yarar,
finansal Grinlere olan yahirmin cesitlendirilmesini tesvik etmektir. Bu
baglamda, BES Urinlerinin gesitliligine érnek olarak esnek édeme
arahg, farkl fon alternatifleri, olasi sirket degisimi sayilabilir. Ho-
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kimetin BES katki payi, pértféy biyikligi ve yatinmer sayisi agisin-
dan farkl yere sahiptir.

Grafik: 2

40%
35%

30%
25%
20%
15%
10%

5% 1—]
|

0%
25yasalt  25-3dyas  35-44yas  45-B5yas 56 yas ve
tizeri

Kaynak: EGM veritabani.

Yapilan sektér analizlerinde, BES sirketleri, 2023 yili icin 10
milyon katilimci sayisi hedeflemektedirler (EGM, 2012). Grafik 2'de
BES katlimci yas dagilimi gésterilmistir. 2013 yili itibari ile saglanan
%25 devlet katkisi, katilimcinin vergi mikellefi veya tcretli olup ol-
madigina bakilmaksizin katilim tesviki olarak sunulmustur. Yapilan
ddemelerin 56 yasinda maas baglanip tam olarak kargiligini bul-
masi saglanmigtir. Toplam BES fon biyitkligt GSMH icinde 2%
oraninda bir paya sahiptir. Bu oran, dinyadaki érnekler ile kiyas-
landiginda oldukca distktir.

3. Modeller ve Veri Seti

Calismanin amaci, Turkiye'de énct ekonomik gdéstergelerin
BES katlimci sayisi Uzerindeki etkisini arastirmaktir. Bu kapsamda,
calismada Tablo 1'deki degiskenler kullanilmighr. BES katilimi Gze-
rinde etkili olmasi beklenen degiskenler analize dahil edilmeye cali-
silmistir. Istatistiksel olarak etkili olan markoekonomik degiskenleri
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tespit etmek amaci ile, BES katiimci sayisi ve makroekonomik de-
giskenler kullanilarak Granger nedenselligi test edilmistir (EK Tablo

A2).

Tablo: 1 Analizde kullanilan degiskenler

Mcikroekonomlk Endeksler Beklentiler Spesifik harcamalar Agtklonon
degiskenler degiskenler
Toketici fiyat . . S

. Given endeksi Toketimin finansmani Konut harcamalar BES katilima
endeksi sayisi

Genel ekono-
mik durum
beklentisi

Genel gecinme
endeksi

Yan dayanikli tiketim

Satin alma
gelecek beklentisi

Tasarruf etme ihtimali

Gida harcamalan

Ulastirma ve haber-
lesme harcamalar

Giyim harcamalan

Aciklayici degiskenler olarak makroekonomik degiskenler, 6n-
ci ekonomik endeksler, beklentiler ve spesifik harcamalar secilmis-
tir; kahlimci sayisi ise aciklanan degisken olarak kullanilmighr. Aras-
tirmanin temel model alternatifleri Denklemler (1) — (5)'te gdsteril-
mistir. Modellerde, BES katlimci sayisi digindaki degiskenlerin yiz-
desel yilhk degisimi kullanilmighr. BES katilimci sayisi transforme
edilmeden nominal deger olarak ele alinmigtir.

Calismada veri seti olarak 2005 Nisan — 2013 Kasim dénemi-
ni kapsayan aylk veriler kullanilmistir.  Katilimer  sayisi  olarak
BES'indeki aylik katlimer sayisi, enflasyon degiskeni olarak TUFE,
mevduat degiskeni olarak 3 ay vadeli agirliklandirilmig aylik mevduat
faiz orani ve biyime gostergesi olarak da aylk sanayi Gretimi
secilmistir. Onct ekonomik degiskenlerde, harcama, tasarruf ve gelir
gibi alanlarda en belirgin olanlar veri setine dahil edilmistir. Secilen
bu degiskenlerin BES katilimi Uzerinde etkili olacagina inaniyoruz.
BES katlimci sayisi bilgileri Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM) ve Ser-
maye Piyasa Kurulu (SPK) veritabanindan, diger makroekonomik gés-
tergelerin t0ms T.C. Merkez Bankasi veritabanindan alinmigtir.

Tuketim ve harcama aliskanliklarinin BES katilimi Gzerinde an-
lamli bir etikye sahip oldugunu bekletmekteyiz. Daha genel bir ifade
ile; t0keticinin mevcut gelir dizeyi ve gelecekteki beklenen gelir di-
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zeyi, harcama ve tasarruf oranlarini belirlediginden, BES katilimini
tesvik eden baslica nedenlerdendir.

Model |
BES katilimci sayisi=

B,*A Enflasyon + B, * A Given Endeksi + B; * A Genel Ekonomik
durum beklentisi + B,*A Genel Geginme Endeksi + ¢ (1)

Model Il

BES katiimci sayisi=B,*A Enflasyon + B,*A Tiketim Finansmani +
B:*A Yari Dayanakli Toketim +B,*A Satin Alma Gelecek Beklentisi
+ B5*A Tasarruf etme ihtimali +¢ (2)

Model il
BES katilimci sayisi=

B, *A Enflasyon + B,*A Konut Harcamalari + 8;,*A Gida Harcamalari
+ B,*A Ulastirma ve Haberlesme Harcamalarn + Bs*A Giyim Har-
camalari (3)

Model IV
BES katilimci sayisi=

B.*A Enflasyon + B,*A Given Endeksi + B5*A Satin alma Gelecek
Beklentisi + B,*A Konut Harncamalar + € (4)

Model V
BES katilimci sayisi=

B.*A Enflasyon + B,*A Genel GecinmeEndeksi + B5*A Satin alma
Gelecek Beklentisi + B,*A Konut Harncamalari + ¢ (5)

4. Kullanilan Yéntemler
4.1. Poisson Regresyon Analizi

Poisson regresyon analizi, bagimsiz degiskenler ile sayima da-
yali olarak elde edilen bagimli degisken arasindaki iligkiyi agikla-
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maktadir. Poisson regresyonunda, bagimisiz degiskenlerin dogrusal
yapist logaritmik dénisim ile verilmektedir.

Sinirlandinlmis sayima dayal olarak elde edilen pozitif gézlem
degerleri (y, > 0)? Poisson dagilimi kullanilarak modellendiginde,
regresyon Poisson model olarak adlandinlmaktadir. Kurulan mo-
delde agiklayici degiskenler, aciklanan degiskenin kosullu ortalama-
sini su sekilde belirlemektedir:

m(x,B) = E(Yf| x,B) = explx’, B) (6)

Poisson dagilimi icin kosullu yogunluk islevi asagidaki gibi ya-
zilabilir:

Fnlx, B) = e M By ”

Regresyondaki B parametresinin en cok olabilirlik tahmincisi
(Maximum ' Likelihood Estimator/MLE), parametrenin log olabilirlik
tahmincisini maksimize ederek elde edilmektedir:

() = XL, v logm(x,, ) — m(xs, f) — log (¥i!) )

Fonksiyonun hatasiz belirginlestirilmis ve aciklanan y degiskeni
igin kosullu dagilimin Poisson dagilimi olmasi halinde, aciklanan
degiskenin en ¢ok olabilirlik tahmincisi B (MLE) tutarli, etkin ve ya-
nastk normal dagilim sergilemektedir. Bu durumda, katsayilarin
varyans matrisi, Hesse matrisin tersi kullanilarak, tutarli sekilde tah-
min edilmektedir.

V =var(f) = (XL, Myx;x)) ™ (9)

m aciklanan degiskenin kosullu ortalamasini géstermektedir:
m; =m(x;, ). . g . :
L Cxi, B) Poisson dagilimmin en énemli kisitlamasi, ortalama
ve varyansin esit olmasidir:

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

' Bkz: (Yesilova, 2009)
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Poisson dagilimi varsayiminin getirdigi kisittamalar ampirik
vygulamalarda cogu kez bozulmaktadir. Eger esitlik (kisitlama)
gercerli degilse, model hatali sekilde belirgenlestiriimis olur.

4.2. Asin Yayilim

Poisson dagiliminda varyansin ortalamadan biyik olmasi agir
yayilim (overdispersion), kicik olmasi ise az yayihm olarak tanim-
lanmaktadir. Wooldridge (1997) tarafindan kullanilan yéntem ile
asirt yayilm test edilir. Bu yéntemde, ilk regresyonda elde edilen

standart hata terimleri tahmin edilen degisken Gzerine regrese
edilir.?

e —1=f=*y +e )

_ yi-m(xi,B)

Hata terimi su sekilde aciklanmaktadir eg; = \/ﬁ )
v(xp,B.7¥)

Regresyondaki elde edilen katsayinin anlamli cikmasi halinde
asir yayilim icin kanit bulunmus olur. Eger asin yayilim mevcut ise ve
Poisson kisittamasi reddedilirse, ortalama ile varyans farkina izin ve-
rerek model tekrar tahmin edilir. iki asamali binomiyal quasi maksi-
mum olabilirlik tahmini (Kennan, 1985) yukaridaki Wooldridge testi
kullanilarak yapiimaktadir.

4.3. Negatif Binomiyal Yéntemi

Poisson tahmincisi, ayni zamanda quasi maksimum olabilirlik
tahmincisi [Quasi Maximum Likelihood (QML)] olarak algilanabilir.
Quasi maksimum olabilirlik tahmin yéntemi farkli alternatif dagilim
varsayimlart kullanilarak yapilabilir. Quasi maksimum olabilirlik
yéntemi, dagilimin dogru belirginlesmedigi, fakat, kosullu ortala-
manin dogru belirginlestirildigi  durumda, parametrelerin  tutarli

2 Uygulanan prosedir, Pearson Chi-kare testine benzer bir metod seklinde dustnlebilir.
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tahminini sergilemektedir. Bu &zellik nedeni ile quasi maksimum
olabilirlik ydntemi daha direncli bir tahminci olarak kabul edilebilir.

Bu baglamda, negatif binomiyal logaritmik quasi maksimum
olabilirlik ydntemi (Negative Binomial QML), sabit varyans paramet-
resi 17° icin maksimize edilirse, B parametrelerin kosullu ortalamasi-
nin quasi maksimum olabilirlik tahmincisi (QML) bulunmus olur.

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

18, =X, y; log (n*m(x;,B))-(vi+1/n)log(1+n*m(x;,B))+log I'(y,+1/n2) — log(y;)

1 1,
0gF(/,?) (12)

5. Ampirik Bulgular

Calismadaki temel ampirik model Poisson modeline gére uy-
gulanmistir. Fakat daha énce belirtildigi gibi, Poisson dagiliminin
kosullari ampirik calismalarda cogu kez saglanamamaktadir. Bu
nedenle, parametrelerin tutarli tahminini saglamak amaci ile bolim
4.2'deki varyansin asirt yayilimi test edilir. Uygulanan Wooldrige
test sonucu EK Tablo A3’de verilmistir. EK Tablo A3’e bakildiginda
varyansin asirt yayilmasi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p <
0.01) Dolayisi ile, Denklem (6) ile regrese edilen model sonucu
hatali gtkmaktadir. Bu nedenle bélim 4.3'deki metodoloji kullanila-
rak tutarl tahmin yéntemi uygulanacaktir. Negatif binomiyal loga-
ritmik quasi  maksimum olabilirlik tahmincisi  uygulanip, sabit
varyans parametresi icin n* = 4,4 x 10" secilerek Model | maksimi-
ze edilir. Burada, varyans hesaplamalar igin genellestirilmis dogru-
sal model kullanilir. Genellestirilmis en kugtk kareler yéntemi
[Generalized Least Square Method, (GLM)] ile standart hatalarin
tutarli tahmini yapilmaktadir. Arastirmada  kullanilan tom model
alternatiflerine ait sonuclar Tablo 2’de verilmistir. Modellerin uyum
iyiligi ve modellerin genel anlamliligina iliskin kriterler Tablo 2’nin
Istatistiksel Kriterler kisminda sunulmustur. Buna gére, Model Il en
yUksek genel anlamlilik duzeyine sahiptir (bkz. Schwarz kriteri, Han-
nan-Quinn kriteri).
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Granger nedenselik testi (EK Tablo A2) cercevesinde, enflasyon
ve sanayi Uretimi degiskenleri disinda diger degiskenler ve katilimei
sayisi arasinda anlamli bir dizeyde nedensellik iligkisini gézlemlemek
mUmkin degildir.® Bu dogrultuda, enflasyonun dogrudan etkisinden
cok, enflasyonist ortamin yarathgr genel ekonomik belirsizlik goz
dnUnde bulundurulmalidir.

Model I'de Granger nedensellik testinde anlamli cikan enflas-
yon degiskeni ve tiketicinin genel ekonomik durumuna iligskin bek-
lenti ve degerlendirmelerini yansitan degiskenler yer almaktadir.
Fiyat endeksinin sahip oldugu katsayi diger degiskenlerle kiyaslan-
diginda oldukca yiksek cikmaktadir. Fiyat endeksi modellere dahil
edilerek fiyat artisinin etkisi arindinlmaktadir. Fiyat katsayisinin sahip
oldugu deger ve anlamhlik dizeyi géz éniinde bulunduruldugunda,
enflasyon, BES Gzerinde belirli bir etkiye sahiptir. Enflasyonun bir
belirsizlik ortami yaratmakta oldugu disinilirse, bu sonuc daha
anlamli olmaktadir. Model 1I'deki ampirik bulgular su sekildedir
(Tablo 2). Genel gecinme endeksindeki yuzde 1°lik bir arhig BES
katilimer sayisini 33 katilimer olarak arttirmaktadir. Genel ekonomik
durumundaki yizde birlik olumlu bir artig, BES katilimci sayisini 12
katiimci olarak artirmaktadir. Given endeksindeki yizde birlik bir
artig, BES katilimci sayisini 3 katilimei olarak arttirmaktadir. Gegin-
me endeksinin yuUksek bir degere sahip olmasi, gelir dizeyinin BES
katihmi agisindan énemli yere sahip oldugunu gdéstermektedir.
Guven unsuru ise geri planda kalmaktadir.

Model II'de hanehalki tasarruflarina ek olarak mevcut ve ge-
lecek dénem harcama kalemleri yer almaktadir. Model l'deki
sonuglar su sekildedir. Yari dayanikli tiketimdeki bir birimlik artig
BES katiimci sayisini 27, gelecekteki satin alma beklentisi BES
katilimci sayisini 9 kisi oraninda arttirmaktadir.

Katilimici  sayisi Uzerindeki en biytk etki yarn  dayanikli
tiketimde meydana gelmektedir. Tasarruf etme ihtimali ve tiketimin
finansmani katilimicr sayisi Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Tasar-
ruf etme ihtimalindeki bir birimlik artis, BES katilmici sayisini 7 kisi

3 Sanayi tretimini aciklayici olarak iceren modellemelerde elde edilen sonuclarin istatis-

tiksel anlamlilik dizeyi disik ¢ikhgindan, sanayi dretimi aciklayici degisken olarak géz
ardi edilmistir.
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oraninda ve tiketimin finansmani katilimici sayisini 4 kisi oraninda

distrmektedir.

Tablo: 2 Ampirik Model Sonuglari

Model

(1 (I

(i)

(V)

(V)

Makroekonomik degis-
kenler

Fiyat

Endeksler
Given endeksi

Genel ekonomik durum
beklentisi

Genel gecinme endeksi

Beklentiler
Tiketimin finansmani
Yari dayanikli tuketim

Satin alma gelecek
beklentisi

Tasarruf etme ihtimali

Spesifik harcamalar

Konut harcamalar
Gida harcamalarn

Ulastirma ve haberlesme
Harcamalar

Giyim harcamalan

Istatistiksel Kriterler

Regresyonun standardize
hatalan

Log likelihood
Schwarz kriteri

Hannan-Quinn kriteri

107.264**

123.900**

3.630**

12.850**

33.722**

-4.714%

27.989**

9.627**

-7.545%*

1913490.000 1924091.000

-4566.540 -108019.400
96.329 2274.331
96.265 2274.251

102.455**

0.987*

40.678**

62.047*

-2.200**

1924083.000

-4210.082

88.872

88.792

113.302**

4.852**

6.081**

-0.370

1913491.000

-4835.971

102.001

101.937

-3.195

41.732**

14.183**

1.555%*

2376591.000

-205284.9

3570.338

3570.281

Kritik degerler: * p < 10%, ** p < 5%.
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Model Il mevcut dénemde yapilan spesifik harcamalarin etki-
sini incelemektedir. Ulastirma ve haberlesme harcamalarindaki bir
birimlik artig BES katilimci sayisini 62 kisi, gida harcamalarindaki bir
birimlik artig katilimei sayisini 40 kisi ve konut harcamalarindaki bir
birimlik artig katilimei sayisini bir kisi oraninda arthirmaktadir. Giyim
harcamalarindaki bir birimlik artig, BES katilmici sayisini 2 kisi ora-
ninda disirmektedir.

Model IV'te genel endeksler ve her alt grup icerisinde éne ci-
kan degiskenler yer almaktadir. Fiyat artisi BES katlimici sayisi Uze-
rinde 113 kisilik bir etkiye sahip olmaktadir. Gelecek dénem satin
alma beklentisindeki artig katilmici sayisini 6 kisi, given endeksindeki
artig 4 kisi olarak artirmaktadir. Konut harcamalari bu modelde
katilmici sayisi agisindan etkili cikmamaktadir.

Model V'te genel endeksler ve her alt grup icerisinde éne ¢ikan
degiskenler, enflasyonun etkisi g6z ardi edilerek yer almaktadir. Yiz-
desel olarak degiskenlerdeki bir birimlik artislar BES katilimci sayisin,
genel gecinme endeksi icin 41 kisi, gelecekteki satin alma beklentisi
igin 14, konut harcamalari igin bir kisi oraninda arttirmaktadir. GU-
ven endeksinin etkisi bu modelde negatif cikmaktadir; yizdesel ola-
rak bir birimlik artig, BES katilmci sayisini 3 kisi oraninda disirmek-
tedir. Genel fiyat artiginin etkisini g6z ardi etfigimizden beklenen so-
nuclar elde edememekteyiz.

Bir genel degerlendirmeyle sonuclar su sekilde &zetlenebilir.
Gelir durumu BES katlimi Gzerindeki en etkili faktérlerden sayilabilir.
Gelecek déneme iliskin ekonomik durumun degerlendirilmesi, 6zel-
likle gelirle ilgili olan kisim, biuyik dnem arz etmektedir. Given de-
giskeni, tum model alternatifleri ele alindiginda, genel olarak ikincil
bir 6neme sahip olmaktadir. Yapilan harcamalar oldukca yiksek bir
etki yaratmaktadirlar. Ozellikle, yari dayanikli ile dayanksiz mallar ve
hizmetler icin yapilan harcamalar biytk etkiye sahiptirler. Aragtir-
manin genelinde, tasarrufun etkisi negatif veya geri planda kalan bir
etkiye sahiptir. Zorunlu harcama sinfinda olanlar daha belirgin bir
etki gdstermektedirler.
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6. Sonug

Bu arastirma, ekonomik énci goéstergelerinin BES katilimer sa-
yist Uzerindeki etkisini sayisal olarak arastirmayi hedeflemistir. Me-
todolojik olarak sayima dayali olan yéntemler benimsenmistir.

Elde edilen sonuclara dayanarak BES katilimina iliskin bazi tes-
pitlerde bulunmak mUmkindir. Gecinme endeksinde bulunan tOm
degiskenler ile katilimcr sayisi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Harcamalar, BES katilimer sayisi zerinde pozitif bir etkiye sahipken;
kahlimer sayisi, tasarruflar ele alindiginda, dismektedir. Dayaniksiz
mallar ve hizmetler igin yapilan harcamalarin katilim Gzerinde belirgin
bir etkisi vardir. Elde edilen bu sonuclardan hareketle, tiketicinin BES
kahlimini tasarruf etme ve finansman ile ayni paralelde gérmedigini,
gelecekte yer alan harcamalara daha yakin gérdigins séyleyebiliriz.
Arastirmadaki enflasyon katsayisinin dnemi disinildiginde, beklenti
unsuru cok temel &neme sahip olmaktadir. Ayrica, devlet katki
payinin BES katlimina yénelik ivme yaratmasi séz konusudur. Buna
bagh olarak, BES kahlimindaki strdirilebilirlik genel ekonomik du-
rumla ve toplumun bu konuda bilinclenmesiyle iliskilidir.
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EK: Tablo A2 Granger nedensellik testleri

Hipotezler H, Gozlem sayisi F-Degeri p degeri
DFIYAT — KSAYI Nedenselligin yéni gegersizdir 83 1.976 0.145
KSAYI — DFIYAT Nedenselligin yéni gegersizdir 0.097 0.907
DFAIZ — KSAYI Nedenselligin yéni gecersizdir 83 0.090 0.913
KSAYIl — DFAIZ Nedenselligin yoni gecgersizdir 0.420 0.658
DSANAYI — KSAYI Nedenselligin yéni gecgersizdir 83 4.754  0.011
KSAYI — DSANAYI Nedenselligin yéni gegersizdir 1.906 0.155

EK: Tablo A3 Agiri yayilim testi

Baglimli degisken: Hata terimler karesi

Baglimsiz degisken:

BES katilima sayisi 0.000
p degeri 0.000
Standard hata 0.000
Regresyonun standardize hatalan 0.000
Log likelihood - 3702.568
Schwarz kriteri 62.268

Hannan-Quinn kriteri 62.254
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