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THE COVID-19 PERIOD
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Oz

Bu ¢alismada, Covid-19 pandemi siirecinde Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) katilimi tizerinde etkili olan
gesitli makroekonomik ve sektorel kosullar ampirik olarak incelenmistir. Arastirmaya konu olan zaman
serisi modellerin sonuglarinda, Covid-19 pandemi siirecindeki ekonomide yasanan ytiksek enflasyonunun
etkileri goriilmektedir. BES katilim dinamikleri igerisinde yer alan, titketim beklentileri ve tasarruf
planlamalar1 gibi ekonomik karar alma mekanizmalari, mevcut yiiksek enflasyon ortam: dolayisiyla,
etkisiz kalmaktadir. BES katiliminin nominal diizeydeki bir gostergeden ziyade, reel ekonomik anlamda bir
deger ifade etmesi i¢in, baslica makroekonomik gostergelerin uzun vadeli istikrarli bir dengeye oturmasi
gerekmektedir. Covid-19 siirecinin yarattig1 belirsizlik ortaminin soniimlenmesi ve hanehalki giderleri
tizerine baski yaratan yiiksek enerji fiyatlarinin istikrara kavusmasi ile, bireysel emeklilige olan ilginin
artacag ongoriilebilir.
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Abstract

In this study, various macroeconomic and sectoral conditions that have an impact on the participation of
the Private Pension System (PPS) during the Covid-19 pandemic were empirically examined. In the results
of the time series models, which are applied in the research, the effects of high inflation experienced in the
economy during the Covid-19 pandemic period can be observed. Economic decision-making mechanisms
such as consumption expectations and savings plans, which are included in the PPS participation dynamics,
are ineffective due to the current high inflation environment. For the PPS participation to have a real
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economic value rather than being a nominal indicator, the main macroeconomic indicators should be in
a long-term stable balance. It can be predicted that the interest in private pensions will increase as the
uncertainty created by the Covid-19 process fades away and the high energy prices, which put pressure on
household expenses, are stabilized.

Keywords: Covid-19, private pension, financial markets, macroeconomic indicators

JEL Classification: H55, G10

Extended Summary

With the prolongation of the average human life span and the decrease in birth rates, which is observed
since the beginning of the 2000s, the social security system has caused serious economic and social
problems. Therefore, there has been a conviction that not only the public sector but also the private
sector should be involved in activities in the field of retirement, and governments have paved the way
for citizens to contribute to the pension system through the private sector to save the social security
system and ease its burden (Teker & Parlak, 2004). As DeJong and Ho (2020) point out, the pension
and social security financing deficiencies are likely to worsen due to the postponement of employer
contributions in pension funds or social security plans in many OECD countries due to the Covid-19
epidemic. As a result, the financial sustainability of pension and social security programs in many
countries is a matter of concern.

In that sense, the aim of the study is to empirically examine various macroeconomic and sectoral
conditions that are effective on the participation of the Private Pension System (PPS) during the
Covid-19 pandemic process. In this way, the macroeconomic effects of the Covid-19 period in the
example of the Turkish economy and its effects on the capital markets will be examined.

We apply time series model specifications with macroeconomic, financial, and expectation-based
indicators to analyze the participation dynamics on the private pension system.

We can observe that the coefficient of the inflation variable is statistically highly significant. If we
consider the years 2020-2022, which are within the scope of the study, we can see that international
and domestic inflation is at very high levels and is subject to high fluctuations. The deterioration
of price stability affects the domestic economy negatively. In the high inflation environment
created by the deterioration of price stability, it is possible that there will be a deep disruption in
the macroeconomic supply and demand coordination and a deterioration in the welfare level.
Nevertheless, it can be predicted that the interest in private pensions will increase as the uncertainty
created by the Covid-19 process fades away and the high energy prices, which put pressure on
household expenses, are stabilized.

1. Giris

2000’li yillarin basindan itibaren gozlemlenen ortalama insan omriiniin uzamasiyla ve dogum
oranlarinin diigmesi ile beraber, sosyal giivenlik sisteminin ekonomik ve sosyal anlamda ciddi
sorunlar yasamasina sebep olmustur. Bu yiizden, sadece kamunun degil, 6zel sektoriin de emeklilik
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alaninda faaliyetlerde bulunmas: gerektigine dair kanaat olusmus, hiikiimetler tarafindan sosyal
giivenlik sistemini kurtarmak ve yiikiint hafifletmek adina 6zel sektor kanali ile vatandaslarin
emeklilik sistemine katkida bulunmalarinin 6nii agilmistir (Teker & Parlak, 2004). Ozel sektoriin
dahil olmasi ile, 6rnegin, ABD ekonomisinde oldugu gibi, Bireysel Emeklilik Sistemi (BES),
baslangicta grup emeklilik planlari ¢er¢evesinde gelisim gostermistir. Glintimiizdeki 6zel emeklilik
sistemleri ise, gelismis ekonomilerin sigortacilik ve sermaye piyasalarinda ve ayrica sosyal giivenlik
baglaminda basat bir role sahiptirler.

Tirkiyede BESe devlet katkisinin bagladigi donemde, BES yatirim fonu en yiiksek iilkelerden olan
Hollandanin fon yatirimlarini hisse senedine tizerine agirliklandirdigy, Tiirkiye'nin ise s6z konusu
fonlarini daha ¢ok mevduat yatirnmlarinda degerlendirdigi gorilmiistir (Solmaz, 2016). BES de
cogunlugu teskil eden katilimaer profili, kiigiik birikimlerle tasarruf yapan ve 35-44 yas arasinda
emeklilik beklentisi olan orta yasl kisilerden olusmaktadir. Diisiik risk profilli ve az tasarruf yapabilen
bireyler BESe katilimda daha agirliklidir ve katilimcilar fonlar hakkinda yeterince bilgi sahibi
degillerdir (Ilhan, 2016). Bireylerin otomatik katilimla sisteme girmesiyle birlikte ilk fonlar sirket
tarafindan olusturulmaktadir. Sonrasinda genellikle katilimecilar tarafindan degistirilmemektedir.
Buna ek olarak, finansal okur yazarligin diisitk olmasi sebebiyle emeklilik fonlarinda belirleyicilerin
katilmcilarin  oldugu sdylenememektedir (Can, 2019). Diisitk risk profil fonlar ve finansal
okuryazarligin diisitk olmasi sonucu olarak BES fonlari tekrar mevduatlara yonelmekte ve
bankalardaki mevduat paylar1 yiikselerek kendi i¢inde biiyiimesine de sebep olabilmektedir.

BES’in diinya genelindeki énemini anlatmak adina, diinyadaki emeklilik tasarruf planlarindaki
varliklarin hacmine goz atilabilir. 2020 yili itibari ile, ABD, Birlesik Krallik, Kanada ve Avustralya gibi
tilkelerde, emeklilik tasarruf planlarindaki varliklar GSYH’yi deger olarak asan bir orana sahiptirler.
Diinyadaki emeklilik tasarruf varliklarinin dagilimina bakildiginda, ABD %66, Birlesik Krallik %7 ve
Kanada %6 oraninda bir agirhga sahiptirler. Goriildtigi tizere, emeklilik sistemlerindeki varliklarin
agirhgr Bati yarim kiirede kiimelenmis durumdadir. OECD {ilkelerinin agirlikli ortalamalars,
emeklilik tasarruf planlarindaki varliklarin GSYH’ye orani, 2010 yili itibari ile %63.9 ve 2020 yil1
itibari ile %99.9 oraninda gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisindeki karsiligina bakildiginda, 2010
yili itibari ile %1 ve 2020 yil1 itibari ile %3.4 oranlar1 goriilmektedir. $ekil 1de Tiirkiyedeki BES
katiliminin son yillarda hacim olarak arttig1 goriilmektedir. BESe 6denen primlerin toplanmasiyla
olusan tasarruflar, ¢esitli sermaye yatirim araglarina yonelmistir. Bu sermaye yatirim araglarinin
artigt son 10 yilda pozitif yonde artis gostermis, fakat diizey olarak OECD'nin ortalamasina gére ve
diger sanayilesmis iilkelere kiyasla ¢ok geride oldugu séylenebilir. Ornegin, ABD'de bireysel emeklilik
sistemine katilimin goniillik esasina dayanmasina ve devlet katki paymin mevcut olmamasina
ragmen, katilimer sayisinin isgiicii niifusuna orani %48 dolaylarindadir; devlet katkisi olmasina
ragmen, Tiirkiye icin bu oran, bireysel ve grup emeklilik planlar1 olmak iizere, 2020 y1ili itibari ile
toplamda %25 dolaylarina diismektedir. 2020 yili itibari ile, emeklilik tasarruf planlarindaki yillik
reel net yatirim getiri oranlarinin, toplam OECD fiilkeleri icin, basit ortalamast %4.1 civarindadir,
Tiirkiye i¢in bu oran %4.3 civarindadir. Varlik siniflar1 ve yatirim araglarina gore emeklilik tasarruf
planlarindaki varliklarin Tiirkiye i¢in baglica agirlik dagilimi 2020 yili itibar ile su sekildedir: hisse
senetleri %16, bono ve tahviller %64, nakit ve mevduat %11. OECD ortalamasi i¢in bu dagilim
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2020 y1li itibari ile su oranlara sahiptir: hisse senetleri %27, bono ve tahviller %44, nakit ve mevduat
9%5.4. Tlirkiyede bu yatirimlar, %98 oraninda TL cinsinde yurtici piyasasinda degerlendirilmektedir.
Portekiz, Slovenya ve Italya érneklerinde yabanci para cinsinde yurtdist yatirim oranlar1 %60'1n
iizerine cikmaktadir (OECD, 2022).
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Sekil 1: BES Katilimci Sayisi

Not: Kesikli ¢izgi, Tiirkiye genelindeki BES katilimci sayisini, diiz ¢izgi, BES sozlesme ve sertifika adedini ifade et-
mektedir. Emeklilik Gozetim Merkezi verileri kullanilmigtr.

2020 yilina kadar, son 10 yildaki olumlu gelismeye karsin, Covid-19 déneminde bazi iilkelerde,
emeklilik sisteminden yogun bir ayrilmaya neden olmustur. Bu durum, emeklilik tasarruflarindaki
varlik birikimlerinin ¢ekilmesine neden olmustur. S6zgelimi, Tiirkiye'ye benzer kisi bagina gelire
sahip olan Peru i¢in bu oran, %18 ve %15 civarindadir (Lopez & Rosas, 2022). Calismamizda,
yaganilan bu gelismeler 1s1ginda, Tiirkiye 6zelindeki emeklilik sisteminin Covid-19 dénemine ait

dinamikleri incelenmektedir.

Calismanin amaci, Covid-19 pandemi siirecinde Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) katilimi {izerinde
etkili olan ¢esitli makroekonomik ve sektérel kosullar ampirik olarak incelemektir. Bu sayede,
Covid-19 déneminin Tiirkiye ekonomisi 6rnegindeki makroekonomik etkileri ve sermaye piyasalari

tizerinde etkileri de ortaya ¢ikarilmis olacaktir.
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Calismanin devami su sekilde olusturulmustur, ikinci boliimiinde yontem, tigiincti bolimde ampirik
bulgular, dordiincii boliimde sonug ele almmigstr.

2. Literatiir Taramasi

Bireylerin yaslanmast ile birlikte, bireysel olarak iiretime olan katkilar1 ve verimlilikleri diigmektedir.
Cagimizin yasam standartlar1 gercevesinde, ortalama veya diisiik gelirlere sahip bireyler, yaglilik
sonucu ileriki yaslarinda refah seviyelerini koruyabilecek yeterli geliri elde edememektedirler.
Yaglilikta refah seviyesinin azalmasinin 6niine gegmek tizere devletler sosyal giivenlik sistemleri
gelistirmiglerdir. Tirkiye ozelinde siyasi kaygilar ile, ozellikle 1990’1 yillarda emeklilik yasinin
diistiriilmesi gibi popiilist eksenli uygulamalar sosyal giivenlik sisteminin uzun dénem aktiieryal
dengelerini bozmustur (Acar & Kitapei, 2008). Bununla birlikte, insan 6mriiniin uzamasi, dogumlarin
azalmasi nedenleri basta olmak iizere sosyal giivenlik sistemlerinde pasifin agirlig: artmistir (Uyar,
2012). Sonug olarak sistem, devlet tarafindan biitceden siibvanse edilmek durumunda kalinmigtir ve
biitgeye ek yiikler getirmistir (Acar & Kitapgi, 2008). Bu riskler karsisinda, Tiirkiye, sosyal gtivenlik
sisteminin tamamlayicisi olarak, emeklilik faaliyeti ruhsati almis 6zel sirketlerin bireysel katki paylar:
toplamasiyla olusturdugu fonlarin igletildigi bir sistem olan bireysel emeklilik sistemini (BES) 27
Ekim 2003 yilinda faaliyete almistir (Apak & Tagciyan, 2010). Tiirkiyede BES tarihi agisindan iki
onemli kirillim vardir; bunlar, BESi 6zendirmek i¢in 2013 yili baginda verilmeye baslanan devlet
katkis1 ve 2017 yilinda zorunlu katilimla sigortali ¢alisanlarin sisteme dahil edilmesidir. Uzun vadede
pasif kazan¢h bir opsiyon olan BES, insanlarin yaslilik donemlerinde refah seviyeleri koruyan bir
yatirim araci olarak diinyada da yaygin olarak kullanilmaktadir (Mutlu, Ordu & Polat, 2016).

Uyar (2012), 2004 ile 2009 yillar1 arasinda BES katilimci sayist ile mevduat faizi, enflasyon, IMKB
endeksi gibi farkli makroekonomik degiskenlerle yaptigi VAR model ¢alismasinda, katilimcr sayist
ile diger sayilan degiskenler arasinda anlaml bir iligki gormemistir. Caligmada, s6z konusu yillarda
degiskenler arasinda iliskilerin anlaml bulamamasinin sebepleri iginde, Tiirkiyedeki iki 6nemli
BES tegvikinin faaliyette olmamasi gosterilmistir. Bu iki 6nemli uygulama bahsedildigi gibi, 2013’te
devletin sisteme katki saglamasinin baglamasi ve 2017de sisteme zorunlu katilimin baglamasidir.
Yalgin ve Masrap (2019) yaptiklari ¢alismalariyla, BES tarih¢esindeki bu iki 6nemli yapisal kirilimin
katilimci sayis1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yal¢cin ve Masrap, 2003 ile 2018 yillar1 arasini {i¢
alt déneme ayirmus, birinci dénem 2003-2012 yillar1 arasindaki tesviksiz donemi, 2013-2016 yillar
arasi devlet katkisinin oldugu dénemi ve 2017-2018 yillar1 arast hem devlet katkis1 hem de zorunlu
katilimin oldugu dénemi teskil etmektedir. Bu alt dénemler i¢in katilimci sayilar: tizerine regresyon
iligkisini ¢alismiglardir. Birinci donemde dogrusal regresyon katsayisi, 0.336, ikinci donemde 0.432
ve {iclincii donemde 0.010 ¢ikmistir. Devlet katkisinin verildigi ikinci dénemde pozitif iligkinin
birinci déneme gore arttigi goriilmistiir. Ugiincii dénemde zorunlu katilimer sertifikalar analizin
disinda tutulmustur ve donemin katsayis1 0.010 ¢ikmustir. Otomatik katilim elimine edildiginde BESe
katilimin son donemde fazla olmadig: goriilmektedir. Buradan, devlet katkisinin goniillii katilimer
sayisinin artmasinda giiglii bir etkisi olmadig1 sonucu ¢ikarilabilir. Onceki ¢aligmadan farkli olarak
Yalgin ve Masrap (2021), otomatik katilim uygulamasinin basladigi 2017 yili ve sonrasinda hem
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goniilli hem de zorunlu katilimin verisini birlikte incelemistir ve katsayilar donemlere gore sirasiyla
0.162, 0.375 ve 0.316 ¢ikmistir. Calismada, otomatik katilimin katilimer sayisi tizerinde daha etkili
oldugu gorilmiistir.

BES tizerindeki risklerin degerlendirildigi Emeklilik Gozetim Merkezinin (EGM) ¢alismasinda
(2022) etki derecesine gore ilk ti¢ risk; 2022 yilinda, ekonomideki olas1 dalgalanmalarin yeni sézlesme
girisleri tizerindeki etkisi, sisteme saglanan devlet tegviklerinde olasi iyilestirme ile degisiklikler ve
katilimcr getirilerinin alternatiflerinin gerisinde kaldig: algisi olarak siralanmigtir. 2021 yilindaki risk
siralamasinda, sisteme saglanan devlet tesviklerinde olas: iyilestirme ile degisiklikler ve katilimci
getirilerinin alternatiflerinin gerisinde kaldig algisi ilk iki sirada bulunmaktadir. Bu tabloya gore son
yildaki ekonomik bozulma hari¢ bireylerdeki risk algilar1 mevzuattaki degisim ihtimali ve yatirim
getirisinin tatmin edici olmamasi olmugtur. Unliinen’in (2022) yaptig1 anket ¢aligmasinda BES
sistemi hakkinda bilgi sahibi olanlar %65 ¢ikmistir. Buna ragmen, sistemi bilenler arasinda sisteme
giivenenler %37 olarak gorillmektedir. Unliiénen, bireylerin sisteme kars1 bilgi ve giiven diizeylerinin
arttirilmasinda sigorta sirketlerinin ve emeklilik sirketlerinin reklam ve egitim faaliyetlerinin etkili
olacagini onermektedir. Otomatik katilim sertifikalar1 katilimecilar1 arasinda yapilan diger bir
ankette (Can, 2019), kamu sektoriinde asgari licret ve asgari ticretin iki kati arasinda gelire sahip
katilimcilarin sisteme devam orani yliksek iken 6zel sektorde yiiksek gelire sahip olanlarin ve asgari
ticretin altinda galisanlarin sisteme devam orani yiiksek gikmuistir. Sistemde devamliligin bireylerin
gelir seviyesi ile iliskili oldugu soylenebilir.

2005 Nisan ile 2013 Kasim tarihleri arasindaki veriler incelendiginde, enflasyon ile BES katilimc
sayisinin arasinda anlamli iligkisi tespit edilmistir (Kilig, 2014). Calismanin diger incelenen gecinme
endeksi degiskenleri harcama ve tasarruf ele alindiginda sirasiyla BES katilimci sayist ile pozitif ve
negatif iligkili bulunmustur. Meral ve Arican’in (2020) ¢alismasinda 2004 ile 2017 yallar aras: yaptig:
panel ¢alismasina ABD, Birlesik Krallik, italya, Kanada, Sili, Tiirkiye ve Yeni Zelanda iilkelerini
dahil ederek bu tilkelerdeki fon buytkliginin GSHY oranmin enflasyon, hisse senedi fiyatlar,
isgiicti, milli gelir, otomatik katilimda kalma yil1, tiiketim ile iliskisini incelemistir. Enflasyon, hisse
senedi, isgiicii ve otomatik katilim bagimsiz degiskenleri fon biiytikligii ile anlamli iligskide oldugu
goriilmiistiir. Ozellikle otomatik katilimin fon biiyiikliigii ile pozitif iliskili ve enflasyon ile fon
birytikligiiniin negatif iliskili oldugu anlagilmistir.

Tiirkiyede Covid-19 déneminde sigorta ve emeklilik sirketleri, miisterilerine sagladiklar1 tedavi jest
6demeleri, hayat sigortasi teminatina Covid-19 ‘a bagl vefatlarin eklenmesi gibi yenilik¢i adimlar:
hayat sigortasindaki primleri arttiran etken olmustur. Buna bagli olarak hayat sigortas1 bransinda
Covid-197a ragmen artiglar olmustur (Yildiz, 2021).

Izleyen kisimda, Covid-19 dénemine ait 6zel emeklilik sistemleri izerine yapilan diinya genelindeki
diger aragtirmalardan 6rneklere bakilmistir. Anago (2021), Afrika kitasinin baslica biiyiik ekonomileri
lizerine yaptig1 Covid-19 donemine ait arastirmasinda, 6zel emeklilik sisteminin, geng isgiicii
disiiniildiigiinde, potansiyelinin ¢ok altinda kaldigini gézlemlemektedir. Bu nedenle, emeklilik
fonlarma dikkat ¢ekmek i¢in politika yapicilarinin stratejik kararliliklarini giiclendirmelerini ve
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yeni diizenlemeler ile stratejik olarak BES’i yeniden konumlandirmalar: gerektigini ifade etmektedir.
Benzer sekilde Irving (2020), Afrika ekonomilerindeki emeklilik sistemlerine katilimin seviyesini
ileriye doniik yiikseltmek icin, 6ncelikle daha uzun vadeli yurtici tasarruflarinin ve kayit dis1 sektor

calisanlarinin dahil edilmeleri gerektigini belirtmektedir.

DeJong ve Ho (2020), OECD iilkelerinin kapsandig1 ¢alismalarinda, Covid-19 salgini dolayisiyla,
bir¢ok iilkede emeklilik fonlarinda veya sosyal giivenlik planlarinda isveren katki paylarimin
ertelenmesinden dolay1, emeklilik ve sosyal giivenlik finansman eksikliklerinin daha dakétiilesmesinin
muhtemel oldugunu belirtmektedirler. Sonug olarak, bir¢ok iilkede emeklilik ve sosyal giivenlik
programlarinin mali stirdiiriilebilirligi endise verici halde oldugunu tespit etmekteler. Covid-19
salgini akabinde, Nisan 2020 tarihinde, Sili hitkiimeti, emeklilik sistemindeki tasarruflarinin hak
kayb1 yasanmadan ¢ekilmesi i¢in 6zel kanun ¢ikarmustir. Lopez ve Rosas (2022), Silideki erken para
¢ekme politikalarina yonelik destegin, emeklilik kurumlarina olan giivenin azalmasindan meydana

geldigini ileri stirmektedir.

Benzer sekilde, Feher ve Bidegaina (2020) gore, diinya genelinde emeklilik fonu araglarindaki
getirinin diigmesi, emeklilik fonlarina kars: talep ve ilgi kaybi ile sonuglanmaktir. Bununla beraber,
salgin sonras1 donemde emeklilik sisteminin siirdiiriilebilirligi ve sisteme olan ilgiyi saglamak i¢in

siyasi yoneticilerinin aktif destegine ihtiya¢ duyulacagini iddia etmekteler.

3. Yontem

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisindeki bireysel emeklilik sistemindeki katilim dinamikleri tizerine
yapilan bir analiz olusturulmustur. Analizde, asagida aciklanan makroekonomik ve bankacilik verileri,
cesitli beklentiler ve oncii gostergeler 1s181nda, alternatif zaman serileri modelleri uygulanmustr.

Calismanin zaman araligi, aylik zaman araliginda olup, Mart 2020 ile Mayis 2022 dénemini
kapsamaktadir. Tablo 1 de gosterildigi gibi analizde kullanilan degiskenlerin verileri Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) veri tabanindan ve Emeklilik Gozetim Merkezinden (EGM)
alimmustir. Degiskenlerin seciminde, ilgili literatiirde yer alan BES katilimi iizerinde etkili olan
degiskenler tizerine yogunlasilmistir. Literatiirdeki orneklerde, Kilig (2014) ekonomik beklentileri,
Meral ve Arican (2020) enflasyonu, milli geliri ile isgiiciinii, Yildiz (2021) ise bankacilik sektorel
faktorleri analize dahil etmislerdir.

Bu ¢alismada Tablo 1'de gosterildigi gibi, genel makroekonomik kosullar, bankacilik gostergeleri,
isglicii piyasasi ve reel ekonomi hakkindaki beklentiler, etkili olan faktorler olarak ele alinmustir.
Swrasiyla kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanmigtir. Sanayi iiretimi, toplam sanayi tretim
endeksini gostermektedir. Enflasyon, genel tiiketici fiyat endeksinden hesaplanmis enflasyon oranini
ifade etmektedir. Giiven endeksi, tiiketici giiven endeksini belirtmektedir. Tiiketici giiven endeksi,
tiiketicilerin kisisel mali durum ve genel ekonomiye iliskin degerlendirmeleri ile harcama ve tasarruf

egilimlerini izlemek amaciyla yiiriitiilen tiiketici egilim anketinin farkli sorularina
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kaynak

Genel makroekonomik degiskenler

Sanayi tiretimi T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Enflasyon T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Giiven endeksi T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Beklentiler

Genel ekonomik durum beklentisi T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Igsizlerin sayis1 beklentisi T.C. Merkez Bankasi veri taban1
Yari-dayanikli tiketim T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Tasarruf etme ihtimali T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Konut tamirat1 T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Oncii gostergeler T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Isgiicii piyasast

Isgiicii T.C. Merkez Bankasi veri tabani
Bankacilik

Toplam banka mevduati T.C. Merkez Bankas veri taban1

Bireysel emeklilik sistemi
BES katilimct say1st Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

verilen yanitlarin birlikte degerlendirilerek 6zetlendigi bir gostergedir. Beklentiler alt grubundaki
degiskenler, aylik tiiketici egilim anketi ile tiiketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye yonelik
mevcut durum degerlendirmelerini, gelecek donem beklentileri ve harcama ile tasarruf egilimlerini
tespit etmektedir. Genel ekonomik durum beklentisi, tiiketicilerin anket yolu ile 12 ay 6ncesine gore
mevcut ddnemde genel ekonomik durum hakkinda egilimlerini gosteren bir degiskendir. Isizlerin
sayist beklentisi degiskeni, Tiirkiyede gelecek 12 aylik donemde issiz sayis1 beklentisi endeksini ifade
etmektedir. Igsiz sayis1 beklentisi endeksinin artmas igsiz sayisinda azalma beklendigini, endeksin
azalmasi ise igsiz sayisinda artig beklendigini ifade etmektedir. Yari-dayanikli titketim degiskeni,
titketicinin mevcut donemin dayanikli titketim mallar1 satin almak i¢in uygunluguna iligkin
diisiincesi ifade etmektedir. Tasarruf etme ihtimali, tiiketicinin gelecek 12 aylik donem igerisinde
tasarruf etme ihtimalini, konut tamirat1 ise, tiiketicinin gelecek 12 aylik donemde konut tamirat:
icin para harcama ihtimalini anket yolu ile lgmektedir. Isgiicii, mal ve hizmetlerin {iretimi igin
emek arzinda bulunan veya bulunmak isteyen caligma ¢agindaki niifusu ifade etmektedir. Isgiicii,
istihdamda olanlar ile igsizlerin toplamindan olusmaktadir (TUIK, 2022). Oncii gostergeler, genel
ekonomi i¢in TCMB tarafindan belirlenen bilesik oncii gostergeler endeksini ifade etmektedir. Oncii
gostergeler endeksi gayr1 safi yurtici hasila (GSYIH) ile iliskili olan gesitli serilerin birlegtirilmesiyle
olusturulmustur. Toplam banka mevduati degiskeni, bankalardaki TL cinsinden ve yabanci para
cinsinden toplam mevduati ifade etmektedir (TCMB, 2022). BES katilimct sayis, bireysel emeklilik
sistemindeki katilimcr sayisini ifade etmektedir. Degiskenlerin tanimlayic istatistikleri Tablo 2de

gosterilmistir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama  Medyan EnYiiksek EnDiisiik  Std.Sapma  Carpiklik Basiklik
Sanayi tiretimi 124.826 121.570 165.561 78.216 18.315 -0.268 3.025
Enflasyon 570.6247 498.580 1046.890 398.070 191.675 1.342 3.447
Giiven endeksi 77.868 79.604 86.629 63.410 5.2106 -0.990 3.223
S:lgzln;i?nomlk durem 56 336 60.121 80978 36930 10.925 0131 2457
Igsizlerin say1st beklentisi 62.661 63.071 72.505 53.756 5.276 0.037 1.860
Yari-dayanikl tiketim  103.140 103.371 111.006 95.491 3.742 -0.115 2.131
Tasarruf etme ihtimali ~ 26.427 26.390 38.270 19.441 4.859 0.426 2.167
Konut tamirati 24.622 23.864 33.080 18.722 3.633 0.704 2.743
1$gl"1cﬁ 32401.640 32453 34866 28794 1397.357 -0.400 2.956
Oncii gostergeler 5.824 6.440 20.170 -6.010 3.859 0.458 7.403
Toplam banka mevduati  3.590 Milyar 3.230 Milyar 7.420 Milyar 1.970 Milyar 1.490 Milyar 1.090 3.213
Sanayi tiretimi 124.826 121.570 165.561 78.216 18.315 -0.268 3.025
BES katilimci says 698540 6900318 7628799 6794436 225621 1.584 4.298

Tablo 3’te, Bireysel Emeklilik Sistemindeki katilimci sayisi ve diger degiskenler arasindaki korelasyon

katsayilar1 gosterilmistir. Enflasyon orani ve toplam mevduat diizeyi en yiiksek korelasyon

katsayilarina sahip degiskenlerdir. Bu gézlemden yola ¢ikarak, uygulanacak regresyon modellerinde

bu degiskenlerin a¢iklama giiciiniin, veri setindeki diger degiskenlere gore daha ytiksek olacag:

ongoriilebilir. Diger degiskenlere gore, enflasyon ve toplam banka mevduati degiskenlerinin

korelasyon katsayilar1 pozitif ve oldukea yiiksek ¢ikmaktadir. Oncii gostergeler degiskeni icin de

korelasyon katsayisi nispeten yiiksek bir degere sahiptir.

Korelasyon analizine gore banka mevduatinin artmasi ile beraber BES katilimc sayisinin artmast

meydana gelmektedir.

Tablo 3: BES Korelasyon Tablosu

Degiskenler Korelasyon Katsayisi
Sanayi {iretimi -0.031
Enflasyon 0.548
Giiven endeksi -0.015
Genel ekonomik durum beklentisi -0.056
Igsizlerin say1st beklentisi -0.022
Yari-dayanikli titketim 0.038
Tasarruf etme ihtimali 0.013
Konut tamirat 0.006
Oncii gostergeler -0.043
Isgiicii 0.163
Toplam banka mevduati 0.334

Not: BES katilimci sayist ile analizdeki diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar: belirtilmistir.
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Diger bir deyisle, toplam mevduatin artisi, hanehalkinin potansiyel olarak sahip oldugu harcanabilir
gelirdeki artiga 191k tutmaktadir. Dolayisiyla, harcanabilir gelirdeki artis, emeklilik katki pay1 gibi
harcamalara ayrilacak biitgenin de ayni zamanda bir artis potansiyeline sahip oldugunu igermektedir.
Korelasyon analizi kesin olarak bir nedensellik ifadesi tasimadigindan, dérdiincii boliimde yer alan

regresyon analizi modelleri bu korelasyon iliskisini istatistiksel olarak test etmektedir.

Istatistiksel anlamda analizin giivenilirligini arttirmak amaciyla modellerde duragan zaman serileri
kullanilmistir. Zaman serilerinin duraganligini tespit etmek amaciyla Phillps-Perron (PP) testleri
kullanilmistir. Duraganlik testlerinin sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Uygulanan duraganlik
testleri sonucunda, degiskenlerin logaritmik farklar1 alindiktan sonra, zaman serilerinin duragan
hale geldigini ve analiz i¢in o uygun bir yap1 olusturdugu goriilmektedir. Zaman serilerindeki diger
bir sorun ise degisken varyans, diger ifade ile heteroskedastisite sorunlarindan kaynaklanmaktadur.

Degisken varyans sorununu 6nlemek adina, regresyon tahmininde Huber-White kovaryans metodu

kullanilmastir.
Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuglar:
Degiskenler Seviye Birinci Fark
Sabit Trend Sabit Trend
o fretimi 110,027 29.899 120352 220,041
Y (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Enflasvon 2705 3436 77888 7,650
Y (0.081) (0.060) (0.000) (0.000)
Gitven endeksi -9.243 -10.960 -33.606 -35.410
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. ) -5.070112 5011 -19.607 -20.834
Genel ekonomik durum beklentisi (0.001) (0.001) (0.000) 0.000)
tesiglerin savist bekdenisi -11.44830 11.605 -35.198 234,601
¥ Y (0.0000) (0.000) (0.000) (0.000)
_— 7,586 7477 34,078 -36.328
Yan-dayanikls tiiketim (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tasarraf etme ihtimmali -10.079 -9.987 72,071 73.118
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Konut tamisat -8.685 -8.535 -28.483 27.571
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Oncii ebsteraeler 4504 4593 19.244 220,459
gosiers (0.001) (0.003) (0.000) (0.000)
eotici 6294 -6.223 -35.410 42,021
38 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-5.667 -6.194 -27.490 -29.057
Toplam banka mevduati (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.688 -2.866 -8.975 -8.877
BES katil

$ katihmar sayssi (0.429) (0.183) (0.000) (0.000)

Not: Parantez igindeki degerler, ¢esitli anlamlilik diizeyinde p-olasilik degerleri anlamina gelir.
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4. Aragtirma Bulgular

4.1. Veri Yapisi ve Tahmin modeli

Tahmine konu olan Holt-Winters modelinde kullanilan metodoloji asagida anlatilmistir. Modele
trend, devresellik (mevsimsellik) ve diizey bilesenleri dahil edilmistir (Bkz. Hanke & Wichern
(2005)). Trend ve devresel bilesenlerle beraber, tistel diizeltme yaklasimi1 benimsenmistir. Asagida,
bilesenlerin istatistiksel ifadeleri (1) — (4) numarali denklemlerde gosterilmektedir.

o Gelecek donemlerin tahmini:

Verp = Yot pTe + Se—gup (1)

o+  Ustel olarak diizeltilmis seriler veya mevcut diizey tahmini:

Y=a(Y(t) — S(t—s)+ 1 —a)(¥Y(t—1) +T(t — 1))
e Trend tahmini:

T=pY(1t) - Yt—-1)+ 1A -BT(t—-1) 3)
«  Devresel Bilesen tahmini:

S=y(Y (@) =S({t=s)+A=-y)S(t—5s) @)

Tanimlarda kullanilan degiskenlerin anlamlar su sekildedir: @,diizey degeri diizeltme parametresi,
Y;, t ve s periyodundaki zaman serisinin mevcut degerleri, f§, trend diizeltme parametreleri, ¢,
trend tahmini, p, gelecekteki donemler, ?H_p, gelecek p donemleri igin tahmin, y, devresel bilesen
diizeltme parametresi, S;, devresel bilesen.

Holt-Winters tahmin modelinden elde edilen diizeltme parametre degerleri su sekilde tahmin
edilmektedir: =1, =0, y=0.69.

Elde edilen tahmin modelinin grafigi Sekil 2de gosterilmektedir. Koyu renkteki ¢izgi mevcut
veriyi, agik renkteki ¢izgi ise tahmin edilen veriyi belirtmektedir. Goriilecegi iizere, mevcut
devresel dinamikler karmasik bir yapiya sahiptirler, tahmin degerleri bu devresel dinamikleri
ongorebilmekte, fakat tahmin edilen zaman araliginda, zamansal olarak gecikmeler yagsanmaktadir.
Modelin 6ngordiigii dinamikler, siniissel bir trend unsurunu 6ngérmektedir. Model, daha belirgin
olan devresel hareketleri, donemsel olarak ileriye yonelik tahmin etmektedir. Bu sonug, katilim
sayisindaki degisimin pandemi doénemi boyunca volatil bir yapiya sahip oldugunu ve yasanan
belirsizliklerden oldukea fazla etkilendigini ifade etmektedir. Mevcut zaman serisinin yapist ¢ok
volatil oldugundan, tahmin edilen zaman serisi de ayn1 sekilde asir1 bir tepki vermeye egilimli bir
durumdadir. Bu yiizden, kimi zaman asir1 pozitif bir sapma yasanirken, diger zaman dilimlerinde
asir1 negatif bir sapma yasanmaktadir.

217



Erdem KILIC « Orhan OZAYDIN

Pandemi kosullarini ve akabinde meydana gelen yiiksek enflasyon ortaminda bu tiirden donemsel
etkileri gormek izah edilebilir bir durumdur. Mevcut tahminin, makroekonomik 6l¢iide bir tiirbiilans
ve belirsizlik donemine ait oldugu disiiniiliirse, BES katilimindaki degisimlerinin bu devinimlerinin
etkisinde kaldig: ifade edilebilir. Devresel etkilerin katsayisini 6l¢en deger 0.69'dur; bu deger oldukea
yitksek olmakla beraber, diizey katsayisinin etkisinden diisiik olsa da, diizey parametresi ile ¢ok

yiiksek bir etkilesim i¢indedir.

BES katilimei
say1st degisimi

Tahmin degeri

: w Diizey deeri

Trend degeri

] \J\/\/\J\/\/\J\ Devresel degeri

? T T T T T .
20200 20205 20210 20215 20220 20225 Tarih

|

BES katil
say1s1 degisimi

0.010

0.005

-2.0e-050.000 0010 0.000  0.010

0.000

T T T T
2020.0 2021.0 2022.0 Tarih

0.004  0.0020e-05

Sekil 2: Holt-Winters Tahmin Modeli
Not: BES katilimct sayist degisimi, gerceklesen degerler koyu renkteki ¢izgi ile, tahmin degerleri agik renkteki ¢izgi

ile gosterilmigtir.

4.2. Regresyon Modelleri

Analizde kullanilan regresyon modellerinin spesifikasyonlar1 asagidaki denklemlerde yer
almaktadir. Tablo 4’teki birim kok test sonuglar1 dogrultusunda, zaman serisi analizinde duraganlik
kosulunu saglamak amaciyla, tiim degiskenlerin logaritmik farklari kullanilmistir (Bkz. Wooldridge
(2015)). Bu boliimde, BES katilimi, yukaridaki degiskenler kullanilarak, ¢esitli regresyon modelleri
ile analiz edilmistir. Yukarida bahsedilen dalgalanmalarin olumsuz etkilerini en aza indirmek
adina, BES katilimi degiskeni, ayrica, devresel etkilerden arindirilmistir. Analize konu olan model
spesifikasyonlar1 (5) — (8) numarali denklemlerde gosterilmektedir. Regresyon model sonuglar:

Tablo 5’te yer almaktadir.
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Model 1

BES katilimci sayist = § + f8; Sanayi + f,Enflasyon + B;Giiven Endeksi +

ByGenel Ekonomik durum beklentisi + fsissizlerin Sayis Beklentisi +

BsYart Dayanikl Tiketim + B, Tasarruf etme ihtimali + fgKonut tamirati +

BoToplam Banka Mevduati + ¢ (5)

Model 2

BES katilimci sayisi = i, + f;Sanayi + f,Enflasyon + f;Giiven Endeksi + B, 1sGicii + ¢ (6)
Model 3

BES katilimci sayisi = B, + f; Sanayi + f,Enflasyon + f;Giiven Endeksi + f,0ncil Gostergeler + &
()
Model 4

BES katiimci sayisi = f, + f; Sanayi + f3,Enflasyon + f;Giiven Endeksi + f,Oncii Gostergeler +
fsToplam Banka Mevduati + ¢ (%)

Tablo 5: Model Spesifikasyonlar:

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Regresyon Sabiti 0.0002579 0.00103** 0.00105** 0.000387
Genel makro- Sanayi tiretimi 0.0003362 0.00117 0.0000043 0.000137
chonomik Enflasyon 0.0635*** 0.0605*** 0.0601*** 0.0579 ***
degiskenler 4 ‘ : : :
Giiven Endeksi -0.010006 -0.00377 -0.00258 -0.00185
Genel . e.konom1k durum 0.00741
beklentisi
Igsizlerin sayis1 beklentisi -0.00940
Beklentiler  Yari-dayanikls tiketim 0.0233
Tasarruf etme ihtimali 0.00226
Konut tamiratt -0.00152
Oncii gostergeler 0.00051 0.000359
Isgiicii piyasast Isgiicii -0.0258
*k %
Bankacilik Toplam banka mevduat 0.0251 0.0229
] R? 0.420 0.316 0.309 0.381
Istatistikler
Diizelt. R? 0.262 0.244 0.236 0.298
F - istatistik p-degeri 0.0194** 0.00511*** 0.00603*** 0.00242***

Not: Swrasyla, cesitli anlambilik diizeyinde kritik degerleri ifade etmektedir; * p < %10, ** p < %5, ***p < %1.

219



Erdem KILIC « Orhan OZAYDIN

Tablo 5teki elde edilen model sonuglarina iligkin baglica degerlendirmeler asagida sunulmustur.
Model 1'de, sanayi iiretimi, enflasyon, tiiketici giiven endeksi ve reel ekonomiye iligkin beklentilerden
olusan degiskenler modele dahil edilmistir. Bunun yaninda, bankacilik alaninda toplam mevduat
diizeyi modele dahil edilmektedir. Sonuglara bakildiginda, makroekonomik degiskenler alaninda,
enflasyon orani, ¢ok yiiksek diizeyde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir; anlamlilk diizeyi
%1 civarindadir. Istatistiksel olarak diger bir anlamli degisken, toplam mevduat degiskeni oldugu
goriilmektedir. Anlamlilik diizeyi daha diisiik olmakla beraber, %5’lik bir anlamlilik diizeyi mevcuttur.
Enflasyon oranin katsayis1 0.0635, toplam mevduatin katsayisi ise 0.0251 degerine sahiptir. Buradaki
sonug, enflasyon oranin gerek katsay1 degeri gerekse anlamlilik diizeyi olarak daha yiiksek olduguna
isaret etmektedir. Diger agiklayic1 degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.

Model I’in agiklama giicti, R? degeri, zaman seri analizi baglaminda g6z 6nitinde bulunduruldugunda,
oldukga yiiksek ¢ikmaktadir, 0.42. Bu sonug, modelin bireysel emeklilik sistemine katilim konusunda
kapsayict bir sekilde agiklayici oldugunu gostermektedir. Bununla beraber, diizeltilmis deegeri
olduk¢a makul bir deger tasimaktadir, 0.26. Diizeltilmis R 2’nin daha diisiik bir degere sahip olmasi,
ekonomiye iliskin beklentilerin istatistiksel olarak anlamli olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Degiskenlerin toplamdaki secimine iliskin bir ifade tasiyan F-istatistik kriteri, modeldeki regresyon
sabiti digindaki biitiin parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ve agiklayict
degisken tizerinde ne kadar etkili oldugunu gostermektedir. Genel olarak, Tablo 5’te yer alan diger
modeller i¢in de F-istatistik degeri ¢cok yiiksek diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir degere sahiptir.

Burada, Model 1'den elde edilen sonugta goriilen olgu, bireysel katilimei sayisinin nominal bazlh
degiskenlere ¢ok biiyiik bir duyarlilikla tepki verdigi goriilmektedir. Reel iretim ve reel ekonomide
olusan beklentilerden ziyade, TUFEden elde edilen enflasyon orani gibi bir nominal olgunun ¢ok
biiylik oranda modeli domine ettigi ve katilimci sayisi tizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu ifade
edebilir.

Model 2 genel makro ekonomik degiskenleri, tiiketici giivenini ve isgiicii piyasast degiskenlerini
icermektedir. Bu modelde, sonuglardan gorildagti 6lciide, agiklayict degisken olarak sadece
enflasyon oraninin %1 anlamlilik diizeyinde bir etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Enflasyon
oraninin katsayis1 0.06 civarindadir.

Model 2de, R?, 0.42 degerine, diizeltilmis R%, 0.26 degerine sahiptir. Modelin a¢iklama giicii
zaman serisi analizi baglaminda olduk¢a makul bir diizeydedir. Isgiicii degiskeninin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi, diizeltilmis deegerini diigirmektedir. Modelin F-istatistik degerine
bakildiginda, modelin istatistiksel olarak anlamli bir degere sahip oldugu goriilmektedir, p-degeri
0.0025 civarindadir. Dolayisiyla, degiskenlerin BES katilimci sayisi tizerinde toplamda etkili olduklar:
ifade edebilir.

Model 3’te, makro ekonomik degiskenler, tiiketici giiven endeksi ve dncii gostergelere yer verilmistir.
Bu modelde, enflasyon oran: 0.06 katsay: degeri ile %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmaktadir. Bu model spesifikasyonundaki sonuglar, enflasyon oraninin BES katilimc
say1s1 lizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugunu yeniden gostermektedir. Modeldeki R? ve
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diizeltilmis R?, 0.31 ve 0.24 degerlerini tasgimaktadir. F-istatistik degeri ok yiiksek diizeyde anlaml
¢ikmaktadir.

Model 4’te, makro ekonomik degiskenler, tiiketici giiven endeksi, dncii gostergeler ve toplam
mevduat degiskenleri analize dahil edilmistir. Goriilmekte oldugu gibi, daha 6nceki modellemelerde
bitylik oranda anlaml ¢ikan degiskenler, bu modele dahil edilmis ve BES katilimi iizerine olan
etkileri incelenmigtir. Yine bu modelde, enflasyon katsayzsi, 0.06, pozitif ve yiiksek diizeyde anlamli
¢tkmaktadir. Toplam mevduat ise anlamli ve pozitif yonde katilimi etkilemektedir, katsay: degeri
0.022 civarindadir. Yine bu modelde R? ve diizeltilmis R?, olduk¢a makul degerlere sahiptirler, 0.38
ve 0.29.

5. Sonug ve Tartisma

Bu ¢aligmada, Covid-19 pandemi siirecinde BES katilimi tizerinde etkili olan ¢esitli makroekonomik
ve sektorel kosullar sayisal olarak incelenmistir. Elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak, BES katilim1
izerine cesitli cikarsamalarda bulunmak miimkiindiir.

Uygulanan tim model spesifikasyonlarinda, enflasyon degiskeni katsayisi istatistiksel olarak
yitksek diizeyde anlamli ¢ikmaktadir. Caliymanin kapsaminda olan 2020-2022 yillar1 géz 6ntinde
bulunduruldugunda, yurt dis1 ve keza yurtici enflasyonun ¢ok ytiksek diizeylerde oldugunu ve yiiksek
oranda dalgalanmalara maruz kaldig1 goriilebilir. Fiyat istikrarinin bozulmasi, ekonomide olumsuz
gelismelere yol agmaktadir. Fiyat istikrarinin bozulmast ile olusan yiiksek enflasyon ortaminda,
makroekonomik arz ve talep koordinasyonunda aksaklik ve refah diizeyinde bozulma yasanmasi
muhtemeldir. Yitksek enflasyon ortaminda gercek¢i beklentiler ve dngoriiler olusturmak oldukea
zordur. Ortaya ¢ikan belirsizlik ortaminda, tedarik zincirinin sekteye ugramas ve iiretimin diistisii
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla, reel ekonomiye dair alanlarda yiiksek dalgalanmalar meydana
gelmektedir. Covid-19 pandemi kosullarinin yaratig: tedarik zincirindeki daralma ve dalgalanmalar
da goz oniinde bulunduruldugunda, bahsi gegen konularin boyutu daha iyi anlagilmaktadir. Global
gapta makroekonomik dalgalanmalar ve beraberinde getirdigi durgunluk, Tiirkiye ekonomisini
fazlasiyla etkilemistir. Bu durum 6zellikle tiretim girdi maliyetlerinde ve enerji fiyatlarinda kendini
gostermektedir.

Son olarak, ¢alismanin kapsadig: yillarda ortaya ¢ikan Covid-19 krizinin petrol ve enerji fiyatlarini
tirmandirmasi, tlke ekonomisinin genel makroekonomik dengesinde ciddi bozulmalarin
yasanmasina neden olmustur. Caligmada yer alan tiim model spesifikasyonlarinda elde ettigimiz
sonuglardaki beklenti ve Oncii gostergelerinin, bunun yaninda, sanayi iiretimi ve istihdam
piyasasina iliskin degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gozlemlenmektedir. Bahsedilen
yiksek enflasyon ortamini ve Covid-19 pandemi kogullarini géz 6niinde bulunduruldugunda, bu
degiskenlerin, istatistiksel olarak neden anlamli ¢tkmadig1 anlagilmaktadir.

Toplam banka mevduatinin katsay1 degeri, yer aldig tiim model spesifikasyonlarinda istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmaktadir. BES katilimi tizerine olan etkisini agiklamak i¢in banka mevduati
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degiskenin nominal tiirde finansal bir degisken oldugunu belirtmekte fayda var. Mevduat degerleri
nominal diizeyde olgiildiigi icin, bu degisken enflasyon trendi ile nispeten uyumlu hareket
etmektedir. BES sozlesmelerindeki prim 6demeleri de nominal olarak belirlendiginden, ortaya
benzer dinamiklere sahip degiskenler ortaya ¢ikmaktadir ve Tablo 3’teki korelasyon katsayisi zaten
oldukga yiiksek ¢ikmaktadir.

Calisma bulgularindaki enflasyon katsayisinin 6énemi diisiiniildéigiinde, daha diistik bir enflasyon
ortaminin yaratacagl fiyat istikrarina bagli olarak ortaya ¢ikan makroekonomik denge, BES
katilimini tesvik edecektir. TCMBnin izledigi para politikasindaki enflasyon hedefini tutturmasi,
finansal piyasalarinin bir¢ok alaninda oldugu gibi, bireysel emeklilik sisteminde de baglica bir 6neme
sahip olmaktadir. Covid-19 siirecinin yarattig1 belirsizlik ortamimin séntimlenmesi ve hanehalk
giderleri tizerine bask: yaratan yiiksek enerji fiyatlarinin istikrara kavusmast ile, bireysel emeklilige
olan ilginin artacagi 6ngorillmektedir.
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