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RISKLERE DIKKATI
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OKURLARA MEKTUP

Risklere Dikkat

Sevgili Okurlar,

lari kargilama orani % 106 seviyesine ulasmis. Bltge agigl hedeflenen 45.8 katrilyon liranin
cok ¢ok altinda 30.3 katrilyon lira olarak gergeklesmis. Gegen yil 83.9 katrilyon lira olarak

ongorllen faiz disi harcamalar 83.7 katrilyon lirada, 66.1 Kkatrilyon lira olarak éngdrilen i¢ ve dis
faiz 6demeleri de 56.5 katrilyon lirada kalmis.

2004 mali yili bitce gergeklesmeleri son derece olumlu. Vergi gelirlerinin, faiz digi harcama-

Toplam biitge harcamalari ise, 149.9 katrilyon liralik hedefin altinda 140.2 katrilyon lira olarak
gerceklesmis. Bitge agiginin GSMH'ya orani ise 2003'te % 11.5 iken, 2004°'te % 7.1'e inmis. Bu
oranin 2005'te % 6.1 olmast bekleniyor. Tim bu rakamlar son derece olumlu. Ancak mali disipli-
nin kalitesinin giderek daha dnemli hale geldigini unutmamak gerekiyor.

Enflasyona gelince, yeni sepete gére TUFE'de % 0.55 artarak 12 aylikta % 8.5, UFE'de ise %
0.41 gerileyerek 12 aylikta % 10.7 olmus. Bu rakamlarin enflasyon seyrine iligkin bir bilgi verdi-
gini sdylemek ne yazik ki, mimkin degdil. Cunki ayni veriler bazinda 2004 yihindaki artislarin ne
oldugunu bilmiyoruz. Oysa DIE bu yilin rakamlarini gegen yihin TUFE ve TEFE artis rakamlariyla
kargilastirarak yayinlamis. Ancak gegen yilin rakamlart 1994 yili 100 alinarak olusturulan endek-
se gore, bu yilin rakamlari da 2003 yili 100 alinarak olusturuian endekse gore hazirlanmis. Yani
kargilastinimast mimkdn degil. Ne yazik ki, ayni sey daha énce istihdam ve butge verilerinde de

yapildi. Bu durum giiveni sarstigr gibi uluslararasi saydamlik kurallarina da aykiri. Ve de son de-
rece tehlikelidir.

Ekonominin genel goriniimine gelince mali piyasalara gore her sey yolunda. Kredi derece-
lendirme kuruluslarn not artinnmi igin sirada bekliyor. Enflasyon dustiyor. Reel faizler dusuyor. Ha-
zine daha uygun maliyetlerle bor¢laniyor, borsa yukseliyor, ihracat rekor Ustine rekor kiriyor. Ki-
saca mali piyasalara gére kirilganlik ve belirsizlik azalyor.

Kisaca piyasalara gére buraya kadar her sey olumlu. Ancak bir de madalyonun &bur yGz( var.
IMF ile varilan stand-by anlagmasi hala onaylanmadi. Yapisal reformlarda yol alinamiyor. ihra-
catla birlikte ithalat da rekor kiriyor. Ne yazik ki, yatinm mali ithalatindaki gerileme dikkat gekici.
Bu, ithalatin tretim kapasitesinde yarattig: artis etkisinin durduguna isaret ediyor. Buna karsilik
tiiketim ve ara mali ithalatindaki artis devam ediyor. ithalattaki artisin énemli bir kismi petrol fi-
yatlarindaki artigtan ileri geliyor. Oniimiizdeki yilda ham petrol fiyatlarinda énemli bir gerileme
beklenmiyor. ikinci olarak, ihracatgi da kurdaki gelismelerin rekabet giicl iizerindeki olumsuz et-
kisini pahali yerli girdiyi ucuz ithalatla ikame ederek asiyor. Bu nedenle ithalattaki yavaslama egi-

limi beklentisi pek gergekgi gériinmiyor. Ote yandan ihracat artis hizi da yavaglamis bulunuyor.
Ocak ihracat rakamlari pek i¢ agici degil.
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Mali piyasalar tim bu rakamlari gérmezden gelseler de risklerin biriktigi bir gergek. Ozellikle
17 Aralik sonrasinda iyimserlik dozunun artmasi ve ne AB'den gelen catlak seslerin ne de Irak'-
taki gelismelerin kimseyi rahatsiz etmemesi gercekten kayg! verici. Clinkii bu agir iyimserlige
bagli olarak kurun ve dolayisiyla ithalatin hem dis borglanma hem yerli Gretim hem de istihdam
uzerindeki olumsuz etkisi stirecektir. Nitekim 2004 yilinda 15.6 milyar dolara ve GSMH'nin %
5.2'sine ulasan cari agik, Turk ekonomisinin giderek yabancilarin risk alma istahina bagl hale
geldiginin agik gbstergesidir.

Artan cari agtk genellikle ekonominin dis etkilere daha agik hale gelmesi demektir. Blylye-
bilmek igin giderek artan oranda yabancilarin tasarrufiarini ihtiyag duyarsiniz. Clinkl blyumeyi
baglatmak kolay, strdiurmek zordur. Sayet beklenti yonetimini dogru bir bigimde yapamiyorsaniz
buylmeyi slirdirmek i¢in daha ¢ok borglanmak zorunda kalirsiniz. Ancak borcunuz arttikga bu-
nu strdirmek giderek zorlagir. Buylimenin saman alevi gibi olmamasi igin ekonomide verimliiik
artigina dinamizm kazandiracak radikal kurumsal degisikliklere ve ekonominin dis soklara karsi
direncini artiracak politikalara ihtiyag vardir. Ancak Hikimet sanki buna pek inanmiyor. Tirk Li-
ras| reel faizler % 6-7 gibi son dort yilin en distk diizeylerinde seyrederken ve bu toplam ig ta-
lep Uzerinde uyarici etki yaparken, Hukimetin mali disiplinin kalitesi konusunda pek titiz
olmadigi géruluyor. Nitekim tarima yonelik agiklanan destekler, makro ekonomik disiplin ve mali
disiplinin sorgulanmasina yol agti. Ustelik hiikiimetin bu davranis egiliminin devam edecegine
dair pek gok isaret var.

Bizim gibi ekonomilerde GSMH'nin % 5’ini asan bir cari agik uluslararasi piyasalarda endi-
seyle karsilanir. Dolayisiyla yapisal reformliari ertelemek ve isi agirdan almanin bedeli giderek
agirlasmaktadir.

Ote yandan diinya ekonomisinde de riskler biiyliyor. ABD'nin cari islemler dengesi agiginin ve
bunun surdirtilmesinin diinya ekonomisi Uzerinde ciddi bir risk unsuru olmaya basladigi dikkati
gekiyor. Her ne kadar Greenspan iyimserligini korumaya devam etse ve bir stre sonra Amerikan
pazarindaki payini korumak isteyen Avrupali Ureticilerin baskis! nedeniyle Euro’'nun deger yitir-
meye baslayacagini séylese de, ABD ekonomisine iliskin kaygilarin arttig1 bir gergek. Cunku
ABD hala diinyadaki biiyiimenin motoru. Ikincisi, diinyada yasanan ve Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan ekonomileri costuran likidite bollugunun arkasinda ABD'nin diisuk fa-
iz politikasi var. ABD bu oyuna son verirse tiim gelismekte olan iilkeler ciddi bir krize girer. U-
¢uncist, tim deger kaybina ragmen ABD dolar temel rezerv para olmaya devam ediyor. Mer-
kez bankalarinin ve uluslararasi sirketlerin rezervlerinin ve kontratiarinin % 60’1 hala dolarla.

Dolayisiyla ABD ekonomisindeki gelismelere, diinyadaki duyarlilik bugliine kadar gorilmedik
bir bicimde artmis durumda. Ozellikle, basta Tiirkiye olmak lizere parasi hizla deger kazanan
veya dis aclg! yiksek olan ekonomilerde ABD ekonomisinin yol agtigi dalgalanmanin maliyeti
yiiksek olacaktir. ilaveten jeopolitik sorunlar ve buna bagli olarak ham petrol fiyatlarindaki artiglar
da Turk ekonomisinin yiz yiize bulundugu diger onemli risklerdir.

Ote yandan yiikselen piyasa ekonomilerinin yarisindan godu cari islemler dengesi fazla verir-
ken, Turkiye'nin cari acgik verdigini de dikkate almak gerekiyor. Uluslararasi sermaye diger yik-
selen ekonomilere dogrudan yatinm ve hisse alimi seklinde gelirken, Turkiye'ye kredi olarak
girmis. Bu, yatinm ortaminin heniz giiven vermedigini gosteriyor. Bu nedenle Tirk ekonomisi
hem dis dengesindeki bozulma hem de bunu finanse etme bigimi nedeniyle bu tlkeler arasinda
risklere karg! en dayaniksiz llke durumunda.

Yiikselen piyasa ekonomilerine agilacak kredilerde bu yil bir gerileme beklenirken dogrudan
yatiim ve hisse senedi alimlarinin artmaya devam edecegi tahmin ediliyor. Bu durumda strdu-
riilebilirlik agisindan 2005 yilinda Tirkiye cari agigini diglrmek ve uluslararas! piyasalardan
kredi kullanimini azaltirken dogrudan yatirimlari gekmek zorunda. Bu da 6zellestirmenin hizlan-
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dinimasi yaninda Ulkenin uzun vadeli yatirrm agisindan gekiciligini artirmayi gerektiriyor. Bu du-
rum, 2005 yilinin ilk aylarindan sonra uluslararas: sermaye hareketlerinde beklenen yavaglama
gergeklesirse, ekonomide yerine getirilmesi gerekenler konusunda ortaya gikan gecikmelerin ve
mali disiplini bozacak girisimlerin faturasinin giderek agirlasacagini gosteriyor.

Ote yandan, AB slireci de kirilganhidi artiracaktir. Irak’taki gelismeler ve Tirk-ABD iligkilerinin
nasil bir seyir izleyecegdi de isin tuzu biberi. Kisaca inisli ¢tkish bir déneme giriyoruz. 3 Ekim'e
kadar basta Kibris olmak Uzere yapilacak ¢ok is var. Halen mizakere heyeti bagkani ve bas mi-
zakereci belli olmadi. Isler oldukc¢a agirdan alintyor. Orta ve uzun vadede belirsizlik artiyor. Nite-
kim ekonomide, siyasette, mali piyasalarda ortaya ¢ikan bitin olumlu gelismelere ragmen ne
dogrudan yabanci yatirimlar artiyor ne de mevduat sahibi mevduatinin vadesini tig aydan oteye
tasiyor. Dahasi zarar etmesine ragmen, vatandas doviz tevdiat hesaplarindan da vazgegmiyor.
Kisaca, hala given sorunu var. Cari islemler aciginin blaytklugl, hikumetin yapisal reformlarda
isi agirdan almasi ve diinyada ekonomik ve politik calkantilar glivenin olusmastni engelliyor. Bu
kosullar altinda GSMH'nin % 6.5’i kadar faiz digi fazla vermek ve bu teknik hedefe ulasmak igin
slrekliligi olmayan gelir artislarina bagvurmak artik yeterli olmayacaktir. Yapisal reformlarin hizla
hayata gegirilmesi ve mali disiplinin kalitesi bundan sonra gok daha énemli olacak ve daha ciddi
bir bigimde sorgulanacaktir.

Gelecek ay bulusmak dilegiyle...

Saygilarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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DOC. DR. MUGE ISERI

| Sigortaahk

| DOC. DR. MUGE ISERI
| Istanbul Kiltiir Universitesi, Isletme Boliimii Ogretim Uyesi

Bireysel Emeklilikteki
Son Geligsmeler

Bireysel Emeklilik sistemi tilkemizde sosyal gtivenlik sisteminin bir ayag: ve tamam-
layicisi olarak yakin gegmiste faaliyete ge¢mis bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
sistemin temel ozelliklerinin tanitiminin ardindan baslangi¢ tarihi olan Kasim
2003’den gunimize dek emeklilik yatirim fonlarinin igeriklerini ve performansliarini
bir bitiun halinde gérebilmek, buna ek olarak sistemin saglikli bir sekilde biiyiiye-

bilmesi igin yapilmasi gerekenleri éneriler halinde siralamakiir.

1- Giris

osyal guvenlik duslncesi her tirlG ris-

ke karsiik, gelecegi guvence altina al-

ma amaciyla dogan bir fikirdir. Sosyal
glivenlikle ilgili karsilagilan sorunlarin ézellik-
le gelismekte olan Ulkelerin aktleryal denge-
lerini olumsuz yonde etkiledigi bilinmektedir.
Ulkemizdeki mevcut durumda ise, galisan ke-
sim agisindan Uretimi, yatirimi, istihdami te-
mel alan ve ulusal rekabet glclni gdzeten
bir tcret politikasi olugturulamadigi gibi, ¢ali-
sanlarin sosyal guvenligi ile ilgili tartismalar
Ozellikle son yillarda oldukga artmrs, sosyal
glvenlik kapsam! toplumun timine yaygin-
lastirlamadigindan sistemin yeniden yapilan-
diriimas! geregi kaginlmaz olmustur.

Tirkiye'de galisan kesim, temelde Sosyal
Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi ve Bag-
kur'a bagll olmakla birlikte Devlet istatistik

Enstittisi’'nidn yaptigl ¢alismalara gore, kayit
digi ¢alisanlarin, toplam ¢alisan yirmi dg mil-
yon kisi igindeki orant, 2004 yilinin Gglincl
geyreginde % 55.4 gibi olduk¢a yiksek bir
orana ulasmistir. Halen Calisma ve Sosyal
Gulvenlik Bakanhg: tarafindan yurutilen bir
taslak gercevesinde tek bir emeklilik sistemi
olusturulmasi ile ilgili galigmalar strdurdl-
mektedir. S6z konusu taslakta emeklilik igin
gereken glin sayisinin dokuz bin gine ¢ika-
riimasi ve emeklilik yasmin kademeli olarak
arttirllarak 68 yas stnirina getirilmesi disu-
ndlmektedir.

Ulkemizde sosyal giivenlige ayrilan eko-
nomik kaynakiar yetersiz oldugundan dolay!
emeklilik sistemine alternatif olma yerine, sis-
temi tamamlayici ve islevselligini arttirici nite-
likte gorilen bireysel emeklilikle ilgili dizen-
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BIREYSEL EMEKLILIKTEKI SON GELISMEL

lemeler, “Bireysel Emeklilik ve Yatirim Siste-
mi Kanunu” 7 Nisan 2001 tarihli Resmi Gaze-
te’de yayinlanmis ve ylrirlige girmis, 27 E-
kim 2003’den itibaren de emeklilik s6zlesme-
leri gergeklestiriimeye baslanmistir.

Bireysel Emeklilik Kanunu, ¢alisan kesim
ve isverenin gonllli katilimini esas alarak,
gesitli tegviklerle etkin gozetim ve denetim al-
tinda emeklilikte saglayacaklar ek gelirle ki-
silerin refah dizeylerinin arttinimasini hedef-
lemektedir. Bu ¢alismanin amaci, yaklasik bir
yillik bir siredir satiimakta olan bireysel e-
meklilik sbzlesmelerinin performansint gesitli
agllardan analiz etmek, fon gruplarinin igerik-
lerini tanitmak ve piyasaya ¢ikislarindan iti-
baren yatinmcilar tarafindan en fazla tercih
edilen fonlari belirlemektir. Buna ek olarak
ayni zamanda Ulkemizde ¢ok yeni uygulan-
maya geg¢mis olan bireysel emeklilik sistemi-
nin daha da gliglenmesi ve yayginlastiriimasi
icin dneriler siralanmistir. Turkiye'de sosyal
glvenlik reformu geciktikge, ntfusun yaglan-
masina paralel olarak olusan negatif demog-
rafik gelismeler nedeniyle ¢6zim maliyeti git-
gide artacagindan, bireysel emeklilik sistemi-
nin en kisa zamanda yayginlastirimasinda
blyik yarar vardir.

Calisma bes bdliimden olusmaktadir. On-
celikle sistemin temel dzelliklerinin tanitiimasi
ve Ulkemizde konuyla ilgili literatlr taramasi-
na deginilmistir. izleyen bélimlerde ise, Tur-
kiye'deki bireyse! emeklilik sistemindeki tes-
vik unsurlari, séz konusu sirketlerde aranan
ozellikler, hayat sigortasi ile bireysel emeklilik
arasindaki farklar tanitiimistir. Sirketlerin do-
nemsel performanslarinin degerlendiriimesi-
nin ardindan sonug¢ ve dneriler bolimu ile ¢a-
lisma tamamlanmigtir.

2- Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirnm Sisteminin Tanitimi

Guntmizde dinya uygulamalarinda sos-
yal glvenlik sistemlerinin temelde iki farkli
grupta yer aldigi gorilmektedir. Bunlardan ilki
yasal ve zorunlu olarak isleyen sosyal gliven-
lik sistemi olup, sosyal gliivenlik hakkinin ta-
mamen devletin olanaklariyla karsilandigi ka-
t1 bir sistemdir. ikinci sistem ise, bireysel e-
meklilik ad: altinda tamamen istege bagl ola-

rak esnek, seffaf bir sekilde ve bireysel ter-
cihlere agik olarak galisan sistemdir. Pek ¢ok
bati tlkesinde uzun yillardir uygulanmakta o-
lan bireysel emeklilik ile hem katihmcilara ek
gelir yaratmak, hem de devletin Gzerindeki
sosyal glvenlik yikinu hafifletmek mdmkdn-
durt). Dinyada bireysel emeklilik fonlari yak-
lasik 12.5 trilyon dolar varlik birikimine ulas-
mis durumdadir. Ulkemizde séz konusu sis-
tem, en azindan simdilik, gelir dizeyi nispe-
ten yuksek olan kesime ydnelik olarak ¢alis-
makta olup, asgari Ucretliler arasinda fazla
taraftar bulamamistir. Bireysel emeklilik sis-
temi her ne kadar 6zel kesim tarafindan igle-
tilecek bir sistem olsa da, sistemin altyapisi
igin gereken kosullar devlet tarafindan sagla-
nir. Hayat sigortacihigmnin bir alternatifi olarak
gorilmemesi gereken bireysel emeklilik, kati-
lanlardan alinan katki paylarinin farkl risk
kategorilerinde degerlendiriimesine dayan-
maktadir. Ozel emeklilik sistemleri de kendi
aralarinda esnek ve kati emeklilik sistemileri
olarak gruplandiriimakta olup, aralarindaki
temel farklar asagida ézetlenmistir®. Esnek
yapidaki bir sistemde minimum kéarhlik zorun-
lulugu ve devlet garantisi yoktur, istege bagh
katilim s6z konusudur. Buna karsin kati ya-
pidaki 6zel emeklilik sisteminde ise ¢alisanla-
rin katilimi zorunlu olup, minimum karhlik
sarti ve oOzellikle karlihk disUslerinde deviet
garantisi vardir.

Ulkemizde uygulanmakta olan bireysel e-
meklilik sisteminde on yil kalinmas: ve 56 ya-
sin tamamlanmasi halinde elde edilen biriki-
min % 25'i vergiden muaf tutulmustur. Kalan
% 75'lik kisim ise % 5 gelir vergisi stopajina
tabidir. Sistemden emekli olmadan ya da g¢e-
sitli zorunlulukiar nedeniyle ayrilinmasi halin-
de % 25'lik muafiyet kalkmakta ve gelir ver-
gisi stopaj oranlari artmaktadir.

Ulkemizde sosyal glivenlik sistemlerinin a-
rastiriimasi ile ilgili olarak elde edilen bulgu-
lara gore, emeklilik sigortalarinin emekililik
yasindan dogrudan dogruya etkilendidi, yapi-
lan 6demelerin, galisanlarin katkilarinin ne-
malandiriimasina bagh oldugu tespit ediimis-
tir'®. 2020 ve 2050 yillari dikkate alinarak
gercgeklestirilen bir bagka aragtirmada ise, ul-
kemiz nifusunun yaklasik % 60'in1 olusturan
en alt gelir duzeyindeki grubun bireysel e-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 7
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meklilik sistemi icinde kisa vadede yer alma-
sinin mumkin olmadigi, ancak orta ve uzun
donemde sisteme katilabilecekleri 6ngoril-
mektedir. Galismada sbz konusu grubun
primlerinin devlet tarafindan yatinimasi éne-
rilmekte, bu durumunda ekonomiye &nemli
miktarda bir fon girisi olacag belirtimektedir.

2- 1. Bireysel Emeklilik Sisteminin
Ekonomik Etkisi

Yapilan arastirmalar gelecekte llkemizde
dogum hizinin dismekte, buna karsin hayat-
ta kalma slresinin de artmakta oldugunu
gostermektedir. Toplam nufus iginde yashla-
rin oraninin artmasiyla, mevcut durumda bile
tutturulamayan aktif pasif dengeler daha da
bozulacaktir. Bireysel emeklilik bu noktada,
kigilerin emekliliklerindeki ek gelir ihtiyacini
karsilayacak bir yapr olarak goralmelidir.
Sektorin piyasadaki pay arttikga, konuyla il-
gili personel istihdam edilecek, 6zel sektorin
borglanma olanaklarinin yilikselmesiyle, daha
kolay kaynak bulunacagindan, artan yatirm-
larla birlikte genel olarak istihdamda artis o-
lacak ve siirdirilebilir ekonomik buyime
saglanacaktir. Sistem, kamunun UGzerindeki
sosyal guvenlik yukinun azalmasina, uzun
vadeli fonlarin artmasina ve sermaye piyasa-
larinin derinlesmesine olanak saglayabilir.
Tasarruflarin artmasina yol agan etkisiyle bi-
reysel emeklilik sistemi, gerek hisse senedi
gerekse uzun vadeli borglanma senetlerine
cian ilgiyi arttirarak islem hacmini yikselte-
cek ve piyasalarin gelismesine katki sagla-
yacaktir®. ingiltere, ABD gibi gelismis (ilke-
lerde 6zel emeklilik fon portfylerinin milli ge-
lire orani ortalama % 60 dlzeyindedir. Ulke-
mizde de emeklilik fonlarinin basarnli olma-
styla birlikte, sosyal giivenlik sistemine duyu-
lan gliven artacaktir. Portféy yonetiminin pro-
fesyonellerce yapilimasindan dolayi fon uye-
lerinin yiiksek getiriler elde etmesi ve kisilerin
refah diizeyinin artmasi mimkin olabilecek-
tir.

Ulkemiz sosyal glveniik sisteminde asa-
gida kisaca ozetlenen birikmis sorunlar, re-
form niteligindeki politikalara olan gereksinimi
arttirmistir®®. Ulkemizde sosyal giivenlik har-
camalarintm ulusal gelir igcindeki pay: yetersiz
olup, aktif ve pasif sigortali dengesi bozuktur.
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Tahsil edilemeyen primlere surekli olarak af
¢ikarilmistir. Sosyal guvenlikte esitlik ve s-
tandart yoktur. Bireysel emeklilikteki gelisme-
lerle birlikte, mevcut sistemdeki yetersizlikler
azalacaktir. Soyle ki, emeklilik fonlarinin ser-
maye piyasasindaki piyasa olusturucu etki-
siyle isgtici mobilizasyonu kolaylasmakta ve
demografik degisimin butge UGzerindeki ylki
hafiflemektedir. Ancak burada dikkat edilmesi
gerekli olan nokta, tasarruflarin emekililik fon-
larina yonlenmesini saglayici ydnde vergi di-
zenlemeleri getirilmesidir. Konuyla ilgili olarak
yapilan bir calismada ozel emeklilik fonlari-
nin yeterli dizeyde gelisebilmesi igin gerek
emeklilik fonlarinin gerekse yatinm gelirleri-
nin vergiden muaf tutulmasi, vergilendirme-
nin sadece emekli ayhklari Gzerinden yapil-
masi énerilmektedir”.

Emeklilik fonlarinin buytimesiyle birlikte,
emeklilik geliri saglayan sistemlerin finansal
piyasalara olan etkileri gittikge énem kazan-
masina karsin bu konuya yeterince 6nem ve-
rimemektedir. Bu alanda yap:mis olan bir
aragtirmada, bireysel emeklilik sisteminin
saglikli sekilde gelisebilmesi i¢in emeklilik
fonlarinin finansal agidan gozetimini yapacak
olan etkin bir sistemin kurulmasinin sart ol-
dugu one surllmektedir. Buna ek olarak e-
meklilik programlarinin gelismis oldugu Ulke-
lerde sermaye piyasalarinin da gelismis ol-
dugu, tam tersine sektoériin ufak oldugu ulke-
lerde de sermaye piyasalarinin yeterince ge-
lismemis oldudu tespit edilmektedir ®.

2- 2. Ulkemiz Bireysel Emeklilik
Sistemindeki Tegvik Unsurlan

Bireysel emeklilikle ilgili tesviklerin bagin-
da katiimci tarafindan 6denecek katkilarin,
galisanlarda yillik lcret, serbest galisanlarda
ise, yilhk gelirin % 10'u ve asgari Gicretin yillik
miktarini gegmeyecek sekilde gelir vergisi
matrahindan indirilmesine izin verilmesi gei-
mektedir. Sistemdeki tesvik unsurlarinin da-
ha da gekici hale gelebilmesi igin gelecekte
Bakanlar Kurulu'nca % 10 olarak belirlenen
oranin % 20’ye ve asgari yillik Geretin iki ka-
tina gikariimasi mumkin kilinmistir.

isverenier de calisanlar igin sisteme ode-
yecekleri katki payini % 10’luk sinir iginde
kalmak kosuluyla gider olarak yazabilmekte-




BIREYSEL EMEKLILIKTEKI SON GELISMELER

dirler. S6z konusu fonlarin isletilmesi ile elde
edilen kazanglar, kurumlar vergisinden ve ge-
lir vergisinden muaftir. Emeklilik yatirm fon-
lari gerek kurulus asamasinda, gerekse her
turll islemlerinde damga vergisinden muaftir-
lar. Yatinm fonlarinin dértte birini hisse sene-
di olarak degerlendirecek yatirrmcilardan sto-
paj vergisi de kesilmemektedir. Bu durum
IMKB'na yeni fonlarin girerek, borsaya derin-
lik kazandiriimas! agisindan da 6nem tasi-
maktadir.

Bireyler disinda kurumlarin da gahsanlari
adina sisteme katilmasinin asagida sirala-
nan konularda faydalar getirdigi belirtimek-
tedir®. Oncelikle calisanin tcretine zam yap-
maktansa emeklilik hesabina ayn: oranda
katki artinminda bulunan sgirkette vergi avan-
taji dogacaktir. Ucretliler, kurum katkili 6zel
emeklilik planlarn olan sirketleri tercih ede-
ceklerinden dolays bu tir sirketler digerlerine
gore daha kaliteli isglcune sahip olabilirler,
isyerinden duyulan tatmin artar, ¢ahsanlara
motivasyon kazandirilmig olur. Kurum katkili
6zel emeklilik planlariyla yasl galisanlar igin
emekliligin cazibesi arttirihirsa yeni gelecek
genglere de yer agilmasi saglanacaktir. Bu
sekilde davranan sirketler de sosyal sorumlu-
luklarini yerine getirmis olurlar. Yapilan aras-
tirmalarda sisteme dahil olan dcretlilerin hig-
bir tasarrufta bulunmadan tum gelirlerini har-
cayanlara gére daha mutlu kisiler olduklari
tespit edilmistir.

3- Hayat Sigortasi ve Bireysel Emeklilik
Uriinleri Arasindaki Temel Farklar

Ozel emeklilik fon sisteminin esasi sigorta
mekanizmasina dayali olmayip, uzun vadeli
portfdy yonetimi temeline dayalidir. Hayat si-
gortasinin amaci, kisileri kargilagsabilecekleri
risklerden korumaktir. Buna karsilik bireysel
emekliligin ana dayanak noktasi, sisteme ka-
tilanlardan alinan katki paylarinin yatirrma
donistirdlmesi ile gelecekte ek gelir yaratil-
masidir. Her iki sistemde de asgari prim 6-
deme s(resi 10 yil olmasina karsin, bireysel
emeklilikte bu kosula ek olarak 56 yas siniri
getiriimistir. Bir baska ifadeyle ancak bu yasg-
tan sonra toplu para veya gelir 6demeleriyle
ilgili vergi tesvikleri baglamaktadir. Hayat si-
gortalari minimum 10, maksimum 30 yillik

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 9

slrelerle yapilir ve kisilerin orta vadeli gerek-
sinimlerini karsilamaya ydneliktir. Bireysel e-
meklilikte minimum bir yilhk siire dolduktan
sonra yapilan birikimlerin baska bir emeklilik
sirketine aktarilmasi mimkin olmakta, hal-
buki hayat sigortas! poligelerinde bu sekilde
bir aktarim yapilmasina izin verilmemektedir.
Bireysel emeklilik sisteminde yilda bir defa
emeklilik sirketini degistirme olanagina ek o-
larak yil icinde en fazla dort kere olmak kay-
diyla emeklilik planlanini degistirme olanagi
da vardir. Buna karsilik hayat sigortasinda
polige suresi dolana kadar poligenin alindigs
sirkette kalma zorunlulugu bulunmaktadirt'®.

Ayrica hayat sigortasindaki risk ve getiri
cesitliligi ile kisilerin tercih hakkr bireysel e-
meklilik sistemine gdre ¢ok daha sinirh di-
zeydedir. Bagka bir deyisle kisisel yatirimlar-
da tercih ve birikimlerin aktariminda esneklik
olmamasi gibi sorunlar vardir. Birikimli hayat
sigortasi sahibi bir kisi, bireysel emekililik sis-
temine ge¢me hakkina sahip olmasina kar-
sin, hayat sigortasinda gegirdigi sture ne o-
lursa olsun, hatta 10 yil ve 56 yas kriterini ye-
rine getirmis olsa bile emeklilik sisteminde en
az 3 yil kaldiktan sonra emeklilik hakkini ka-
zanabilir.

Bireysel emeklilik sisteminin tanitimi Gni-
versite mezunu olup, bu konuda yapilan si-
navdan basarili olan uzman Kisiler tarafindan
yuritilmektedir. Emeklilik sirketi en az Ug de-
gisik risk ve getiri yapisina sahip olan fon
kurmak zorundadir ve fon tirlerine iliskin du-
zenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-
dan gergeklestirilerek kamuya agiklanmistir.
Emeklilik sirketleri hem hayat hem de ferdi
kaza sigortasi konularinda, hayat sigortasi
sirketleri de bireysel emeklilik konusunda
ruhsat alma hakkina sahiptir. Hayat sigortasi
sahibi yaptigi tasarruflarin hangi finansal a-
raclarda degerlendirilecegi konusunda bilgi
sahibi degildir. Buna karsilik bireysel emekli-
lik sisteminde katilimcinin birikiminin hangi
finansal araglarda degerlendirilecegi belli si-
nirlar iginde de olsa kendisi tarafindan belir-
lenebilir.

iki sistem arasindaki bir baska fark ise,
uygulanacak yatirim politikasi katilimcilar ta-
rafindan belirlendigi igin, bireysel emeklilik
sisteminde herhangi bir getiri garantisi veril-
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paylarinin vergiden indirim oraninin % 10'dan % 20'ye yiikseltiimesi dnemli bir tesvik unsuru o-
labilir. Emeklilik sirketinin sik sik degistiriimesini onleyici tedbirlerle, piyasada faaliyet gosteren
sirketler arasindaki rekabetin yikict olmasi onlenebilir. Katilime tasarruflarinin degerlendirilme-
sinde hayat sigortalarinda oldugu gibi en azindan bir alt sinir getirilerek, ne 6lglde reel getiri
saglanabilecegi belirlenmelidir. Emeklilik sirketleri igin sermaye yeterlik oranlari saptanmalidir.
Ozellikle tiiketici agisindan bireysel emekliligin cazip olmasi igin, isverenlerin calisanlari igin &-
deyecegdi primlere de (6rnedin maasin % 10'u kadar) istisna getirilebilir. Ayrica emeklilikte vade
tarihi dolduktan sonra 6denen toplu para da vergilendiriimektedir. Bu yapilirken en azindan prim
odemelerinde taninan istisnalar igin tekrar kesinti yapilmasinin éniine gegcilmelidir. Hazine Mis-
tesarhgi tarafindan tim sektorli igeren bir raporlama sistemi kurulabilir. Bu raporlamaya uyabilen
sirketler calismalarini devam ettirebilir, digerleri sistemden ayiklanirsa, gitgide daha saglikh bir
yapi gerceklestirilebilir. Emeklilik sirketinin emeklilik ikramiyeleri veya maaslari ddeyememesi du-
rumunda garanti olusturacak bir kurum kurulabilir.

.Ulke.mizde sisteme giiven unsuru olusturuldugu dlglide kisa siire sonra biriken foniar ekono-
mide hi¢ de kigimsenmeyecek rakamlara ulasacak, istihdami olumlu yénde etkileyecek, refahin

artmasina katki yapacaktir.

Tablo 4
Aviva Hayat ve Emeklilik l
Aileye Dahil fonlarin Porttéy Dagilim ]
Devlet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz Borg Bporsa Kamu Dig .
; . ] ara Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosu | Repo | Senedi | Kiyme! | Senedi pi Borglanma o
% % % % % % s % 2
Aviva Hay. ve Emeklilik Dengali 67,63 2.60 0.00 , 23.00 0,00 0,00 3,62 SNIIS! 0.00
Aviva Hay. ve Emeklilik Esnek 60,23 3.46 0,00 l 30,99 0.00 0.00 4.88 0.44 0,00
Aviva Hay. ve Emeklilik Gelir Am.
Kamu Borg. Ar. 78,51 3.97 0,00 15,58 0,00 0,00 1,94 0,00 0,00
Aviva Hay. ve Emeklilik Gelir Am.
Kamu Dig Borg. Ar 16,72 1,10 0,00 0,00 0,00 0.00 1,83 80,35 0.00
Aviva Hay. ve Emeklilik Gelir Am
Uluslar. Borg. Ar. 15,56 3,01 0,00 0,00 79.49 0.00 1,94 0,00 0,00
Aviva Hay. ve Emeklilik Kamu Likit 45,60 51,80 0.00 0,00 0.00 0.00 2.50 0,00 0.00
Aile Ortalamasi 47,38 11,01 0,00 11,60 13,25 0,00 2,79 13,99 0,00
Tablo 5
Bagak Emeklifik
Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi
Devlet | Hazine | Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg Bporrsaa Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvlll | Bonosu | Repo | Senedl | Kiymet | Senedi pi 3 Borglanma 3
% % % % % % e & % °
o
e oo o003’ | esi1 | 000 000 | 000 0.00 0,00
Bagak Emeklilik Esnek 25,35 0,00 17,21 57.44 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
PR s e s ool Solo0 | 400 | 000 (- 000 000 | 000 0,00 0,00
Bagak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. 0
IA" (Déviz) 86,68 0,00 13,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0
’ Bagak Emeklilik Likit-Kamu 16,68 67,28 16,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 .
[ Aile Ortalamasi 44,94 13,46 12,89 | 28,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 |
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Tablo 6
Dogan Emeklilik
Alleye Dahil Fonlanin Portfy Dagilimi
Devlet Hazine Ters Hisse Yab.Men. | Oz.Borg szrr.? Kamu Dig Diger
Fon Ad: Tahvill | Bonosu Repo Senedi Kiymet Senedi By - Borglanma i
% % % % % % 'Vf/a % i
Dogan Emeklilik Esnek 24,42 21,37 7,72 46,49 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
Dogan Emexklilik Gelir Am. Déviz Cins.
Kamu Borg. Arg. 97,42 0,00 2,58 0.00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00
Pel IR CelAm, 06vz Cins 6140 | 214 | 535 | o000 0.00 0.00 0.00 31,11 0.00
Dogan Emekilik Gelir Am Kamu Bar¢ | g905 | 900 | o095 | 000 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00
o) - =
Er(:g.an Emeklilik lhitisas IMKB Ulu. 30 0,00 0,00 8,63 91,37 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00
(o] lli iy. it-
eogan Emekifik Para Piy. EmanetLikit- 1450 | 900 | 10000 | 0.0 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00
Dogan Emekiilik Para Piy. Likit Kamu 10,76 42,49 46,75 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00
Alle Ortalamasi 41,86 | 943 24,57 ! 19,69 0,00 0,00 0,00 4,44 0,00
Tablo 7
Garanti Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portfoy Dagilimi
Devlet Hazine Ters Hisse Yab.Men. | 0z.Borg szrrsaa Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosu Repo Senedi Kiymet Senedi ERERRED Borglanma .i
% % % % % % y% %
Garanti Emeklilik Hay. Boydme Am. His- 0.00 0,00 4.86 95.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
se Senedi
Garanti Emeklilik Hay. Esnek 28,30 34,23 083 36.64 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Garanti EmeklilikHay.Gelir Am.Kamu Dig 0.00 0.00 10,65 0.00 0.00 0.00 0.00 89.35 0.00
Bor.Ar {E .band) y : ' y ' ‘ 3 ! :
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am. Kamu 90,98 859 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00
Barg.Arag.
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am Kamu 100,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Borg. Arag. Doviz ' y il ! ¥ 1 i
g:r’::': Bl arlice g ATLUis 0,00 000 | 1585 | 0.00 000 0.00 0.00 84,15 000
Garanli Emekiilik Hay. Likil-Kamu 37.87 1,60 60,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
Aile Ortalamas 36,74 6,35 13,31 18,83 0,00 000 | 000 24,79 0,00
Tablo 8
Kog All. Hay. Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portfdy Dagilimi
Devlet Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg BP(:YS: Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosuy Repo Senedi Kiymet Senedi Pivasas| Borglanma %
% % % % % % Y,/ %
A3
Lol Hay. Emeldiik Buydme Am Es- | 3736 | o000 | 1806 | 2538 0.00 0.00 19,20 0.00 0.00
eV etk A Kary 9945 | 000 | 000 | 000 0.00 0,00 0.55 0.00 0.00
Borc.Arag.
Koc All.Hay.Emexklilik Gel Am Kamu 98,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 2,00 0,00 0.00
Brc.Ar.Dvz. End.
Koc All. Hay.Emeklilik Gel. Am.Kamu Dig 19,90 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 288 77,22 0,00
Borc Ar.
Koc All. Hay.Emeklilik [htisaslagmig IMKB 0.00 0,00 0,00 89.02 0,00 0.00 10,98 0,00 0,00
Ulu.30 End.
::::C All.Hay.Emexlilik Para Piy.Likit Ka- 56,10 0,00 27.31 0.00 0,00 0.00 16,59 0,00 0.00
K,OF All. Hay.Emeklilik Para Piy. Emanet 0,00 0.00 100,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Likit Kamu.
Aile Ortalamas: 44,40 0,00 20,77 | 16,34 0,00 0,00 7,46 11,03 0,00
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Tablo 9

Oyak Emeklilik

Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi

Devlet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg Bpoarsa Kamu Dig Dig
Fon Adi Tahvlli | Bonosu | Repo | Senedl | Kiymet | Senedi Pi a;a Borglanma '3e'
% % % % % % BEEEED % O
e T 000 | 000 | 000 | 8a7s | 000 000 | 1521 0.00 0.00
QOyak Emeklilik Bayame Am. Karma 40,89 3.89 0.00 53,63 0,00 0.00 1,59 0,00 0.00
Oyak Emeklilik Esnek 46,12 9,05 0,00 39,31 0,00 0.00 5,52 0,00 0.00
Syat EmekllicGelir Am. DoviZicIns: T 35 33 %[ 000" (I 0,008 IGIBTRS| IFHE 000 | 1162 50,05 0.00
at. Arag.
Oyak Emeklilik Gelir Am.Kamu
Borc. Arag 96,52 3,31 0,17 0,00 Q.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oyak Emeklilik Likit 51,51 9,79 26.64 0,00 0.00 0.00 12,06 0.00 0.00
Aille Ortalamasi 45,56 4,34 4,47 29,62 0,00 0,00 7,67 8,34 0,00
Tablo 10
Vakif Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi
1 . = Barsa
Deviet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg P Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvili | Bonosu | Repo | Senedi | Kiymet | Senedi Pivasas: | Borslanma '3
% % % % % % ¥ % o
e 000 | o000 | 1188 | 8812 | 000 000 | ao00 0.00 000
enedi
Vakif Emeklilik Esnek 44,38 0,00 8,68 46,94 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00
Xfak; ECHITIEEIPEMTERE [ Zaey || gnee || ags | 760 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00
Vakif Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi 0.00 0,00 11,87 0,00 86.94 0,00 0,00 0.00 119
Borg Arag.
xgm:mek““k Gelir Am. Uluslararast {45 | 900 | 1351 | 0,00 84,85 0.00 0,00 0,00 164
e ek e e 2414 | 2434 | 5152 | 000 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00
Aile Ortalamasi 24,02 6,05 17,05 23,78 28,63 0,00 0,00 0,00 0.47
Tablo 11
Y.Kredi Emeklilik
Aileye Dahil Fonlarin Portféy Dagilimi
A " = Borsa
Devlet | Hazine Ters Hisse | Yab.Men. | Oz.Borg Para Kamu Dig Diger
Fon Adi Tahvill | Bonosu | Repo | Senedi | Kiymet | Senedi Pivasas | Bor¢lanma '
% % % % % % 18 % 2
%
Y Kredi Emeklilik Buylime
Amag Hisse Sen. 0.00 8,06 0.00 83.41 0,00 0.00 8,53 0.00 0.00
Y Kredi Emeklilik Esnek 11,24 37.49 7.35 23,09 0,00 0,00 20,83 0.00 0,00
Y.Kredi Emeklilik Esnek Ddviz Grup 35,63 0,00 0,00 0.00 0.00 6,58 3,59 47,29 6.91
Y.Kredi Emeklilik Esnek TL Grup 32.97 17,52 0.00 23,97 0,00 0.00 25,54 0.00 0.00
Y .Kredi Emeklilik Gelir Am. Karma Dig 13,40 0.00 0.00 0,00 0.00 17,22 253 61,89 4,96
Borg Arag.
o Kredi Emekt e L 000 | ooo | o000 | 1637 | 4978 | o000 2.36 3141 0.08
VISFEE SmeLuels @Iz Cmy 9182 | 799 | 000 | 000 | o000 0.00 019 0.00 0.00
Borg.Arag.
VLTl et LS A Ry 9410 | 000 | 000 | 000 0.00 0.00 5,90 0.00 0,00
Borg Ar.Dbviz
VAR (FELATS (PEre) (ph Emewte) 000 | 000 | 8000 | 000 0.00 000 | 2000 0.00 0.00
Likit Karma
Y.Kredi Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 46,68 27.51 0,00 0,00 0.00 0.00 25,80 0.00 0,01
Aile Ortalamasi 32,58 9,86 8,74 14,68 4,98 2,38 11,53 14,086 1,20
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Tablo 12
Son Fiyat | Onceki Fiyat Degigim
24.01.2005 07.11.2003 Net %
BEH | Basak Emeklilik Buylime Am. Hisse Sen 0,016685 0,010146 0,006539 | 64,45
AE5 [ Ak Emeklilik [htisas. IMKB Ulu. 30 Endeks. 0,017028 0,010477 0,006551 | 62,53
DEU | Dogan Emeklilik Thitisas. IMKB Ulu. 30 End. 0,016115 0,010071 0,006044 | 60.01
KAl Koc Ali.Hay. Emeklilik [htisaslagmis IMKB Ulu.30 End. 0,018589 0.011822 0,006767 | 57,24
ANS | Ankara Emeklilik Gelir Am. Hisse Senedi 0.015608 0.010021 0,005587 | 55.75
OEH | Oyak Emeklilik Biyume Am. Hisse Senedi 0.019975 0.012864 0.007111 | 55.28
KAG | Koc All. Hay. Emeklilik Gel.Am.Kamu Borg.Arag. 0,016148 0,010516 0,005632 | 53,56
GEH | Garanti Emeklilik Hay. Bllyime Am. Hisse Senedi 0,019316 0,012704 0.006612 | 52,05
YEE | Y.Kredi Emeklilik Esnek 0,017128 0,011300 0.,005828 | 51,58
AHO | Anadolu Hay. Emeklilik Bliyime Am. Esnek 0,016511 0.010939 0.005572 | 50,94
AHS | Anadolu Hay. Emeklilik Biyime Am. Hisse Senedi 0,018160 0,012789 0.006371 | 49,82
VEH | Vakif Emeklilik Buyiime Am. Hisse Senedi 0,015971 0.010675 0,005296 | 49.61
YEK Y.Kredi Emeklilik Gelir Kamu Borg.Arac. 0,015795 0,010679 0.005116 47,91
DEK Dogan Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 0,014616 0,009985 0,004621 46,23
GEK | Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am. Kamu Borg.Arag. 0.015904 0,010902 0,005002 | 45,88
AE2 | Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borglanma Arag. 0,014656 0.010070 0.004586 | 45.54
OEK | Oyak Emekiilik Buyime Am. Karma 0.017132 0,011784 0,005348 | 45,38
AH1 Anadolu Hay. Emeklilk Gelir Am. Kamu Borg.Ar. 0.015988 0.011016 0,004972 | 45,13
ANG Ankara Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Arag. 0,014392 0,010021 0,004371 43,62
AE3 Ak Emeklilik Bayime Am. Esnek 0,014351 0,010136 0,004215 | 41,58
BEK Bagak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 0.014282 0.010149 0.004133 | 40,72
ANE Ankara Emeklilik Dengell 0.013972 0,009982 0,003990 | 39.97
BEE Bagak Emeklilik Esnek 0.014054 0,010091 0,003963 39.?7__‘
KAB Koc All. Hay Emeklilik Blydime Am. Esnek 0,015686 0,011374 0,004312 | 37,91
DEE Dogan Emeklilik Esnek 0013673 0.010047 0.003626 | 36.09
AH9 Anadolu Hay. Emeklilik Esnek 0.0148393 0,010962 0.003931 35.86
VEE | Vakif Emekiilik Esnek 0013775 0.010154 | 0.003621 | 35.66
OEB | Oyak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg.Arag 0,014564 0,010824 0.003740 | 34.55
AHB Anadolu Hay.Emeklilik Gelir Amag.Esnek. 0,014502 0,010783 0,003719 | 34.49
VEK | Vakif Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg Arag. J 0,013546 0,010163 0,003383 | 33.29
AE1 Ak Emekiilik Para Piy. Likit-Kamu | 0.012779 0,010062 0.002717 | 27.00
KAL | Koc All.Hay.Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu [ 0.013229 0.010431 0,002798 | 26,82
DEL Dogan Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu | 0.012762 0.010116 0.002646 | 26,16
GEL | Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu | 0.013337 0.010614 0.002723 | 25,65
YEP | Y.Kredi Emeklilik Para Piy. Likil Kamu 0.013174 0.010505 0.002669 | 25,41
BEL [ Bagak Emeklilik Likit-Kamu 0012678 0.010137 0,002541 | 25,07
OEL | Oyak Emeklilik Likit 0.013127 0,010507 0,002620 | 24,94
AH2 | Anadolu Hay. Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu 0.013057 0.010492 0,002565 | 24,45
ANK [ Ankara Emeklilik Para Piyasas: Likit-Kamu 0.012325 0.010044 0.002281 | 22,71
VEL | Vakif Emeklilik Para Piyasast Likit-Kamu 0,012346 0,010161 0.002185 | 21.50
DEP | Dodan Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Karma 0,011971 0,010059 0,001912 19,01
KAP | Koc All.Hay.Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Kamu. 0.012146 0,010361 0,001785 | 17,23
KAA | Koc All.Hay.Emeklilik Gel. Am. Kamu Dig Borg.Ar. 0.012928 0,011465 0.001463 | 12,76
I'YEG | Y.Kredi Emeklilik Gelir Am. Karma Dis Borg.Arag. 0,012891 0.011581 0,001310 [ 11,31
[ AE7 Ak Emeklilik Gelir Am.Karma Borg.Arag. (EURQ) 0,010685 0,009681 0.001004 | 10,37
|DED | Dogan Emekiilik Gelir Am_Déviz Cins. Yat. Ar 0,011418 0,010378 0,001040 | 10,02
AH4 | Anadolu Hay.Emeklilik Gelir Am. Kar.Borg.Arag. (Euro) 0,012388 0,011262 0,001126 10,00
BED | Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. (Doviz) 0.010649 0,010130 0,000519 5,12
OED | Oyak Emekiilik Gelir Am. Doviz Cins. Yal. Arag. 0,012144 0,011570 0,000574 4,96
AH6 | Anadolu Hay. Emeklilik Biydme Am. Ulusal Kar. 0,011089 0.010809 0.000280 2,59
YED Y.Kredi Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg.Ar. Déviz 0,011523 0,011298 0,000225 1,99
KAH | Koc All.Hay. Emeklilik Gel. Am.Kamu Brc. Ar. Dvz. End. 0,011176 0.010968 0,000208 1,90
AH3 | Anadolu Hay. Emeklilik Gelir Am. Kar.Borg.Ara. (Dolar) 0,011464 0,011438 0,000026 | 0,23
GEU | Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am. Uls. Borg.Ar. 0,010906 0,010986 -0,000080 | -0.73
AE4 | Ak Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi Karma 0,009747 0,009930 -0,000183 | -1,84
DEB | Dogan Emeklilik Gelir Am. Déviz Cins. Kamu Borg. Ar¢. | 0,010091 0.010356 -0,000265 | -2,56
AE6 | Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg.Arag.(USD) 0.009779 0,010039 -0,000260 | -2,59
YEU | Y.Kredi Emeklilik Gelir Am. Ulus. Karma 0.010708 0,011050 -0,000342 | -3.10
VEG | Vakif Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi Karma 0,009761 0.010240 -0,000479 | -4.68
VEU | Vakif Emeklilik Gelir Am. Uluslararasi Borg. Arag. 0,009587 0,010217 -0,000630 | -6,17
ANU I Ankara Emeklilik Gelir Am. Uluslar. Borg. Arag. 0,009313 0,010041 -0,000728 | -7.25
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Tirk Ekonomisinde Enflasyon - Biiyiime iligkisi

Bu galismada Tirkiye ekonomisi baglaminda, enflasyon biiyime iliskisi incelenmistir.
Bu amagla, énce 1987:1 - 2004:2 arasi geyrek yillik enflasyon ve blyiime serilerinin
duraganligi aragtirilmis, her iki seri birinci mertebeden duradan bulunmugtur. Yapilan
Granger nedensellik testinde biyimeden enflasyona dogru nedensellik tespit edilmistir.
Uzun dbnem iliskisini veren regresyon tahminine gére biyiimede 1 puanlik artis, enf-
lasyonda yaklasik olarak yarim puaniik bir diistise neden olmaktadir.

Girig

konomik biyime ve dlglik enflasyona
Eulasmak iktisat politikasinin éncelikli
hedefleri arasindadir. Genel olarak
enflasyonu, fiyatlar genel diizeyindeki sirekli
ve 6nemli artiglar, ekonomik biytimeyi de bir
ekonomide belli bir dénemde dretilen mal ve
hizmetin bir 6nceki déneme gdre artmasi
seklinde tanimlayabiliriz. Istikrarli bir biyime
strecinin ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi
agisindan enflasyon ve blyime arasindaki i-
liski onemli ve Uzerinde durulmast gereken
bir konudur. Bu nedenle enflasyon ile biyu-
me arasindaki iliski yillardir iktisatgilarin ilgi
odagi olmus, ekonomi politikasinin bu iki te-
mel amaci arasindaki iligkiyi belirlemeye y6-
nelik pek cok galismalar yapilmistir. Ancak
bu iligkinin niteligi konusunda zaman igerisin-
de farkli goriigler ortaya ¢ikmistir. 1980'li yil-
lara kadar enflasyonun biydmeyi olumlu
yonde etkiledigi gortisi hakim iken, son yirmi
yilda yapilan ampirik galigmalar genel olarak
enflasyonla blylme arasinda uzun vadede
negatif bir iliski oldugunu géstermektedir. Bu-
nunla birlikte, kisa donemde fiyat istikrarina

giden yolda her zaman ekonomik buylmenin
mumkin olmayacagi, oOzellikle, enflasyonla
uzun sidre yasanmig ekonomilerde, bliyiime-
den bir stre fedakarlik ediimeden enflasyon
oraninin ddglrilemeyecegdi gorust yaygindir
(Kumcu,2002). Ancak Uzun sureden beri e-
konomisinde yuksek enflasyon ve istikrarsiz
blylime yagsayan Turkiye, son Ug yildir bir ta-
raftan enflasyon hedefini tuttururken diger ta-
raftan % 5'in lzerinde bir blyime oranini
gergeklestirmektedir. Bu galisma Tirkiye'deki
enflasyon ile blylime arasindaki iligkinin ya-
pisini ortaya koymayl amaglamaktadir. Bu
amagla, bu g¢alismada enflasyon-blyime i-
ligkisi teorik olarak incelenip Tlrkiye'de enf-
lasyon ve blylmeye iliskin genel veriler su-
nulduktan sonra 1987:1 - 2004:2 aras! gey-
rek yillik enflasyon ve biliyime serileri kulla-
nilarak biylime ve enflasyon iligkisinin yapis!
ekonometrik zaman serileri baglaminda ince-
lenmigtir.

1- Enflasyon — Biiyiime iligkisi
Bu bélumde enflasyon-biiyiime iligkisi ger-
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gevesinde; (i) enflasyonun buyumeyi olumlu
yonde etkiledigi, (ii) enflasyonun biyimeyi o-
lumsuz etkiledigi ve (iii) enflasyonla biiyime
arasinda bir iliski olmadigi gorisleri ele alin-
mistir.

ikinci Diinya Savas! sonrasinda uygula-
nan Keynesci politikalar ile birlikte enflasyo-
nun biyime igin bir engel teskil etmedigi hat-
ta ekonomik buylmeyi olumiu ydnde etkile-
digi dastnulmdustir. Enflasyonla biyume ara-
sindaki iliskiyi pozitif kabul eden ve ylksek
enflasyon sonucunda ekonominin daha fazla
blylyecegini kabul eden yaklasimlarin ba-
sinda Philips Egrisi gelmektedir. 1958 yilinda
A. W. Philips tarafindan enflasyonla igsizlik
arasindaki fonksiyonel iliskiyi temsil eden ve
daha sonralari kendi adiyla anilan egri “Dun-
ya Bunalimi"nin bir Grinu olarak ortaya gik-
mistir. Keynes, o dénemin en énemli sorunu
olarak eksik istihdami gérmus ve fiyatlar ge-
nel dizeyindeki bir artisin, ancak tam istih-
dam dlzeyi asildiktan sonra ortaya ¢ikacagi-
nt ileri sirmuUstir. Ancak 1950'li yillarda eko-
nomide tam istihdama ulasilmadan enflasyo-
nist gelismeler ortaya gikinca Keynesci mo-
del ve enflasyon analizi arasinda bir entellek-
tiel bosluk dogmustur. Bu bosluk daha sonra
Keynesci modele Phillips egrisi eklenerek
dolduruldu. Phillips bu calismasinda, 1862-
1957 yillan arasinda ingiltere’deki nominal
Ucretler ile issizlik oranlarini karsilastirmis,
bu iki degisken arasinda negatif ve istikrarli
bir iliski bulmustur. Bir ekonomide Ucretlerde-
ki artisin mal ve hizmetlere talebi artirarak
enflasyona neden olacagi tezinden hareketle
Paul S. Samuelson ve Robert Solow enflas-
yon ve buyUme oranlari arasindaki iliskiyi a-
rastirmis ve sonug olarak enflasyon ile igsiz-
lik arasinda ters yonll ve istikrarli bir iliski ol-
dugunu ortaya koymuslardir.

Philips Egrisi analizine gdre enflasyon ile
issizlik arasinda hem kisa hem de uzun doé-
nemde negatif ve istikrarll bir iligki vardir. Bir
Ulkede enflasyonu dislrmeye yonelik olarak
uygulanan toplam talebi daraltici politikalar
istihdami, blylumeyi dliglirecek ve igsizligi ar-
tiracak, istihdami artirmaya yonelik toplam
talebi artirici 6nlemler ise, enflasyonun yik-
selmesine neden olacaktir. Ancak 1960l yil-
larin sonlarinda ortaya ¢ikan stagflasyon ol-
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gusu®, Philips Egrisini tartigmaya agmistir.

Monetarist iktisatgilar Philips Egrisinin kisa

donemde negatif ve istikrarli ancak uzun dé-

nemde dikey olacagdini gostermislerdir.
Grafik 1: Philips Egrisi
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Yukarida da izah edildigi gibi enflasyonla
blylime arasindaki iliskiyi pozitif kabul eden
gorislerin basinda Philips Egrisi Analizi gel-
mektedir. Yapisalci Okul (structuralist school)
da enflasyonun blytmeyi olumlu ydnde etki-
leyecegdi gorlsini savunmaktadir. Bu yakla-
sima gore enflasyon zorunlu tasarruflari neti-
ce vereceginden bliylimeyi tesvik eder. Ozel-
likle enflasyon beklentisi, daha az verimli pa-
rasal varliklardan sermaye mallarina dogru
bir portfoy degdisimine neden olacaktir. Ayrica
gelismekte olan Ulkelerde Gretim faktdrleri a-
kiskanliginin yetersizligi ve faktor fiyatlarinin
asaglya dodru esnek olmamas! nedeniyle
daha yuksek enflasyon beklentisi kaynakiari
ekonominin geleneksel sektorlerinden gelig-
mis sektorlerine gekerek daha etkin kaynak
dagilimini gergeklestirecektir (Darrat,1988).
Son olarak enflasyonda meydana gelen artig
sonucunda hikimetin enflasyon vergisi gelir-
leri yiikselmekte, bu gelirlerin de yatirim har-
camalarinda kullanilmalari sonucu ekonomik
blyime yikselmektedir. Goruldagl gibi enf-

) Stagflasyon bir ekonomide bir taraftan deflas-
yona benzer bir durguniuk yasanirken ayni za-
manda fiyatlar genel dizeyinin ylkselmesidir.
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lasyonun ekonomik biyUmeyi olumiu yénde
etkiledigi gorlst enflasyonun zorunlu olarak
tasarruflari arttirdi§) varsayimina dayanmak-
tadir.

Buiyime ve enflasyon arasindaki iliskiyi
negatif kabul eden gérislerin temel dayanak-
lan asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Yiksek enflasyon yatirim yapisini degisti-
rerek ve tasarruf ve yatinm egilimlerini diigi-
rerek, buyimeye engel olacaktir. Enflasyon
beklentisi nedeniyle ekonominin para talebi
disecek bu da sermaye olusumunu olumsuz
etkileyecektir. Diger taraftan beklenmeyen
enflasyon ise, amortisman maliyetini daha
dusik gdstererek vergi sisteminin sermaye
mallart aleyhine islemesine neden olur. Bu
durum zamanla artacag igin sermayenin
hem seviyesi hem de kompozisyonu etkile-
necek ve kisa vadeli aktifler bliyltk oranda
tercih edilecektir (Freeman ve Yerger,2000).
Enflasyon sonucunda finansal hizmetlerinin
getirileri diger sektdrlerin getirilerine gére da-
ha yuksek olacagindan ekonomide Uretim ve
Ar-Ge faaliyetlerinden mali sektére onemii
miktarda kaynak ve isglicl akigi olur. Bu du-
rum da blylmeyi olumsuz etkiler.

Enflasyonist bir ortamda fiyatlarin ekono-
mik birimlere verdigi sinyaller bozulmakta, e-
konomide fiyat seviyesinde meydana gelen
degismelerin nominal veya reel kaynakh ol-
dugunu belirlemek ve buna uygun Uretim ve
yatinm kararlari vermek zoriagsmaktadir. Bu
da fiyatlarda énemli dalgalanmalara yol ag-
makta ve bdylece kaynak dagilimi bozulmak-
tadir. Ayrica enflasyon oraninin yuksek ve is-
tikrarsiz oldugu bir ekonomide ortaya ¢ikan
belirsizlikler nedeniyle bireylerin ve firmalarin
uzun vadeli sozlesmeler yapmasi zorlagsmak-
ta bu da yatinm harcamalarinin azalmasina
yol agmaktadir (TCMB,1999).

Makro Rasyonel Beklentiler okuluna gére
ekonomik kurumlar bir enflasyonu énceden
tahmin edeceklerinden, enflasyonun reel e-
konomiye hi¢ bir etkisi olmayacaktir. Bu gé-
ris ekonomideki karar birimlerinin enflasyon-
la ilgili bekientilerinin rasyonel olacagini ve
onlarin ancak sistematik olmayan tahmin ha-
talari yapabileceklerini ileri sirmektedir. So-
nug olarak enflasyon oraninda énceden tah-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

" DR. MURAT KARAGOZ

min edilecek degismeler hesaba katilacagin-
dan, enflasyon oranindaki bir degisme bu-
yumeyi etkilemeyecektir (Darrat,1988). Bu
farkly goruslerin varligina ragmen literattrdeki
genel edilim ve ampirik kanitlar enflasyonla
blylime arasinda negatif iliski oldugu yonun-
dedir.

2- Bilyiime — Enflasyon iligkisi

Enflasyonun blylme Uzerindeki etkisini
inceleyen pek cok galisma yaptimis ve bu ¢a-
lismalarda genellikle enflasyondan blylme-
ye dogru bir nedensellik bulunmustur. Ancak
biylmenin de enflasyonu etkileyebilecegi,
enflasyonun dinamikleri ya da dezenflasyon
politikalari incelendiginde gorllmektedir. Bi-
lindigi gibi enflasyonun dinamiklerinden birisi
de yasanan arz soklari sonucunda Gretimin
dusmesidir. Bir ekonomide petrol fiyatlarin-
daki artig, doviz kurlarindaki ani ylkselisler
ve diger girdi fiyatlarindaki artislar tretim ma-
liyetlerini artirarak Uretimin dismesine, dola-
yisiyla da enflasyon oraninin ylkselmesine
neden olacaktir. Ayrica iklim kosullarinin el-
verigsizligi nedeniyle tarimsal uretimde ger-
ceklesen dlismeler arz yetersizligine neden
olacagdindan fiyatlar yiikselecektir.

Enflasyonu kontrol etme yontemlerinden
birist de siki para ve maliye politikalar ile
toplam talebi dusurmek yerine, arz! artirmak-
tir. Arz-yanh ekonomi gérisu benimseyen ik-
tisatgilar temel olarak enflasyonun kontrolin-
de toplam talep edrisini asagiya dogru ¢ek-
mek yerine toplam arz egrisini ileriye dogru
itmek gerektigini savunurlar. Arz-yanli eko-
nomi talebi oldugu kadar arza da 6nem ve-
rilimesi gerektigini savunur (Parasiz, 1996:
196).

Arz ekonomisi, enflasyonu énlemede vergi
indirimi ve tegvikleri 6n plana g¢ikarmaktadir.
Bu goériise gére galisanlardan alinan vergile-
rin azaltiimasi ve sanayi kesimine vergi teg-
viklerinin uygulanmasi ekonomide verimliligi
artiracak ve enflasyonist agik kapatilacaktir
(Orhan, 1994: 198). Yeni iktisat da verimliligin
artmasina katkida bulunan hizli yatirim ham-
lesinin enflasyonu arz yéninden digirecegi-
ni ileri srmistir. Bu gorlUs dogrultusunda
Kennedy - Johnson yénetiminin Amerika’'da
1964 yilinda uygulamis oldugu vergi indirimi
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sonrasi ¢ikti hizla blyumis, issizlik orani
dismis ve ayni zamanda enflasyon orani %
3'Un altinda kalmistir. (Dornbusch ve Fisc-
her,1998: 452).

Grafik 2. Arzin Artinlmasi Yoluyla
Enflasyonun Onlenmesi

P
AD,
AD AS  AS,
Pi
Py
0 Yi Y Y

Grafik 2' de gortldigu gibi, ekonomi Po fi-
yat dizeyinde dengedeyken AD egrisinin
AD/'e yikselmesi fiyatlar genel dizeyini P,
dan P/e ylkselmesine yol agmaktadir. Talep-
teki bu yUkselmeye AS egrisini ileriye dogru
iterek karsilik verilirse (P,AS den P AS;i’e)
enflasyon ylikselmeyecek fakat Uretim arta-
caktir.

3- Turkiye Ekonomisi’'nde
Buyume ve Enflasyon

Yiksek ve kronik enflasyon uzun yillardir
Tuarkiye ekonomisinin en temel sorunlarindan
biri olmustur. TUSIAD'a gére Tirkiye'de enf-
lasyonun birinci derecede nedenleri; slirege-
len kamu agiklarinin blylk dlglide para ar-
zindaki artiglarla kargilanmasi, GSMH'de el-
de edilebilen yetersiz blyime hizlari, enflas-
yonun toplumun buyik kesimi tarafindan bir
yasam bicgimi olarak benimsenmesidir. Ikinci
derecede nedenler ise; kamu gelirlerinin bek-
lenen dizeylere ulasamamasi, i¢ ve dis borg
yonetimindeki aksakliklar, dis ticaret agiklari,
yanhs doviz kuru politikalar, kamu yatinmla-
rindaki dengesizlikler, kamu harcamalarinda
egitim ve saglik gibi verimliligi etkileyen yati-
nmlarin diisiik dizeyidir (TUSIAD, 1992: 5).

Turkiye’de enflasyonun ivme kazandigdi

yillar ve enflasyonun ylkselmesine neden o-
lan olaylar tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Turkiye'de Yaganan Yiiksek
Enflasyonlar ve Temel Nedenleri

Enflasyonun lvme [ Enflasyonun

Kazandigi Yillar Yiikselmesine Neden
Olan Olaylar

1970 TL‘E!e yapilan keskin de-
vallasyon

1973-1974 Yasanan petrol soklari

1978-1979 Yaganan petrol soklari

1977-1980 Odemeler dengesi krizleri
TL'de yapilan keskin de-
valGasyon, kamu sektéri

Ocak 1980 agn.(lanndaki artis ve 6-
zellikle bu agiklarin
1980'in ilk yarisindaki
monetizasyonu

1990-1991 Korfez Krizi

1994 Finans krizi

1998 Rusya Krizi

1999 Yaganan buyik deprem

Kasim 2000 Ekonomik kriz

Subat 2001 Ekonomik kriz

1991-2000 yillarina ait biyime ve enflas-
yon oranlari arasindaki iliskiyi gostermekte
olan Grafik 3 incelendiginde enflasyon ve bu-
yime arasinda yuksek enflasyon donemle-
rinde negatif bir iliski oldugu goériilmektedir.
1993'te % 71.1 olan enflasyon orani 1994'te
% 126’ya ylkselince, 1993'te % 8.1 olan bu-
yUime orani 1994'te -% 6.1 olmugtur. Diger
taraftan 1999'da % 68.8 olan enflasyon orani
2000'de % 39'a dustnce, 1999'da -% 6.1 o-
lan blylme orani 2000'de % 6.1 olmustur.
Benzer sekilde 2001 yilinda ylksek enflas-
yon ve negatif blyime gergeklesirken, takip
eden yillarda enflasyon orani diserken pozi-
tif blylime oraninin gergeklestigini gormek-
teyiz.

Tirkiye'de oldugu gibi enflasyon duserken
ekonomik blylmeyi sadlamis bazi iilke 6r-
nekleri vardir. Israil'de 1985-1992 yillar| ara-
sinda enflasyon ¢ haneli rakamlardan tek
haneli rakamlar seviyesine gerilerken ayni
dénemde ekonomik buyume ortalama % 4,7
olmustur. Meksika da ayni sekilde 1987-1994
yllarn arasinda bir taraftan enflasyon orani-
ni% 159,2'den % 7,1 seviyelerine digurir-
ken, diger taraftan % 3.3 ortalama buyime
hizi gergeklestirmistir (Bahgeci,1997).
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Grafik 3: 1991-2004 Yillan Arasinda GSMH ve TUFE Géstergeleri
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Kaynak: DPT ve Hazine verilerinden yararlanilarak tarafimizdan olugturulmustur

4- Enflasyon - Bilyiime lligkisi:
Ampirik Calismalarin Sonuglari

Enflasyon ve ekonomik blylime arasinda-
ki iligki iktisatgilar tarafindan tartisila gelmis-
tir. Bazi iktisatgilar iliml fiyat hareketlerinin
buyume igin olumlu bir ortam olusturdugunu
iddia etmislerdir. Fakat son dénemlerde yapi-
lan ¢calismalar enflasyon ve blyume arasinda
-en azindan ¢ift haneli enflasyon oraninda-
negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir.
Bruno ve Easterly galismalarinda yiksek enf-
lasyonlu kriz donemlerinde blylmenin hizli
bir sekilde distugind, enflasyon orant dis-
tukten sonra biyiimenin hizli bir sekilde iyi-
lesmekte oldugunu bulmusliardir. Diger taraf-
tan disik ya da orta dereceli enflasyonun
bhyumeye etkisi belirsizdir. Bu diizeylerdeki
enflasyon ve biylUme arasindaki nedensellik
iligkisi suphelidir. Fakat bu sonuglar, nispT fi-
yat degiskenligi, enflasyon oranindaki yliksek
degisim, belirsiziik, fiyatlarla ilgili bilgilerin
saglanamamasi, kredi se¢gme slirecinin yok
olmas! gibi enflasyon maliyetieriyle uyum i-
¢indedir (Buruno ve Easterly ,1995:20).

Fischer (1996) duslik enflasyon diizeyi i-
¢inde enflasyon ve blyilime arasinda negatif
bir iligki oldugunu iddia etmektedir. Bununla

birlikte Barro (1995) ylksek enflasyon oran-
larinda enflasyon ve buylime orani arasinda
olumsuz bir iliski bulmasina ragmen % 8’in
altindaki enflasyon orani i¢in net olumsuz bir
iligki bulamadi. % 8'in altindaki enflasyon o-
ranlar) igin bdyime ve enflasyon arasinda
net bir iliski bulunmamasina ragmen, hig kim-
se incelenen dénemiler igin, enflasyon ve bu-
ylime arasinda pozitif bir iliski de bulamad.

Darrat (1998) blytime - enflasyon iliskisini
Malezya, Filipinler ve Tayland igin incelemis-
tir. Zaman serisi verileri ile bu konudaki (g
yaklasim denenmistir. Yapisalci goris, bozul-
maci goris ve rasyonel makro ekonomik
beklentiler gorisi karsilastiriimig, uygulama
sonuglarinin yapisalci gortst destekledigi
gosterilmistir. Buna gore enflasyon ile buyu-
me dogru yoniu iliskilidir.

Atesoglu (1998) ABD igin 1960-95 yillar!
arasindaki enflasyon orani ile reel gelir iligki-
sini incelemis, pozitif bir iliski bulmustur. Jo-
hansen es-bltinlesme analizini kullanarak
uzun dénem iligkisini tahmin etmistir. Es-bu-
tlinlesme analizinden énce ADF testi uygu-
lanmig, her iki seri birinci mertebeden homo-
jen bulunmustur. Daha sonra uzun dénem I-
ligkisi negatif ¢ikmistir. Ancak, kamu harca-
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malari (G) modele dahil edildikten sonra bu i-
liski pozitife donmiistur.

Asirrm (1995) hasila enflasyon iligkisini in-
celemis, Lucas hipotezini Tlrkiye orneginde
uygulamistir. Hipoteze gore enflasyon, buyu-
me ters iliskisinin ancak iktisadi birimlerin fi-
yat hareketlerini yanlis yorumlamalarina bag-
hrdir.

Daviz ve Kanago (1996) enflasyon belir-
sizligi ile GSMH iligkisini incelemis, her bir
seri birim kokli bulunmustur. Parasalci gori-
se gore enflasyonun gelecekteki seyrine ilig-
kin belirsizlik iktisadi etkinligi azaltmaktadir.

Freeman ve Yenger (2000) sonuglarina
gbre enflasyon ile emek verimliligindeki ba-
ylime arasinda ters yonll iliski bulunmustur.
Yatay kesit regresyonlarinda ¢ogu kez bliyi-
me ile enflasyon arasinda negatif iligki cik-
maktadir. Ericsson, Irons ve Tryon (2001)
makalesinde segilen {Ulkeler, toplulastirma
hatasi, ve ihmal edilen degiskenler nedeniyle
bu sonucun saglam olmadigini ileri sirmek-
tedir. Bazi G-7 ulkeleri igin enflasyon ile lo-
garitmik ¢iktr serisinin esg-bltlnlesik oldugu-
nu ve ayrica uzun ddénem iliskisinin yoninl
pozitif bulmuslardir.

Gylfason ve Herbertsson (2001) tarafin-
dan yapilan panel verisi model uygulamasin-
da 170 ulkenin 1960-92 yillari igin yatay kesit
olarak enflasyon ile buylime arasinda anlamli
iliski bulunmus, 6zellikle % 10-20 ‘den fazla
oranli bir enflasyonun buyume igin zararl ol-
dugu godzlenmistir. Faria ve Corneiro (2001)
Brezilya calismasinda uzun doénemli iliski
bulunmazken kisa ddénemde enflasyondan
GSMH'ya negatif bir iliski bulunmustur.

Karaca (2003) Tirkiye'deki enflasyon-bu-
yume iliskisini 1987-2002 doénemi Uger aylk
verileri ile incelemis, enflasyondan buyimeye
tek yonit nedensellik bulmustur. Regresyon
analizinde ise, enflasyonun blyiimeyi negatif
etkiledigi bulunmustur.

Bu c¢alismada Tirkiye ekonomisi bagla-
minda enflasyon buytime iligkisi incelenmis-
tir. Bu amagla 6nce 1987:1 - 2004:2 arasi
ceyrek yillik enflasyon ve biyime serilerinin
duraganhgi arastirnlmistir. Bliyiime-enflasyon

arasindaki iligkinin nedensellik yonini belir-
lemek igin Granger nedensellik testi yapiimis
ve bu iki seri arasindaki uzun dénem iligkisi
regresyon ile tahmin edilmistir.

5- Kullanilan Zaman Serileri .

Bu galismanin dayandig: baslica iki seri
olan blylme oranlar ile enflasyon oranlarn
su sekilde elde edilmistir. Blyume serisi igin
Merkez Bankasi web sitesinden alinan 1987
yili birinci geyreginden baslayan sabit fiyat-
larla GSYIH serisi alinmigtir. Degisken var-
yans ve Olgek etkisini gidermek igin logarit-
malar alinmig, mevsimsellik etkisi i¢in ayar-
lama SPPSS 9.05 siirima ile yapilmustir. Lo-
garitmik verilerin birinci mertebe farklari ali-
narak blylUme oranlarina ulasilmistir. Ra-
kamlar 100 ile ¢arpilarak yuvarlama hatalari
minimize edilmistir. Ote yandan enflasyon se-
risinin olusturulmasinda ise, yine berzer bir
yol izlenmistir. Bu kez yine ayni kaynaktan
1987 temel yih ile aylik TUFE rakamlari a-
inmig bunlardan lger aylik geometrik orta-
lamalarla geyrek yillik seri olusturulmustur.
Yine yukarida sayilan gerekgelerle logaritma-
lar alinmig, mevsimselligin giderilmesi igin
seri deg@erleri ayarlanmis, birinci mertebeden
farklar 100 ile ¢arpilarak enflasyon oranlarina
ulagilmistir. Bu sekilde 1987:1 ile 2004:2 a-
rasi elde edilen geyrek yillik enflasyon ve bu-
ylime oranlari serisi grafik 4'te bir arada go-
rulmektedir.

Grafik 4 incelendiginde dénemsel olarak
enflasyon ve biyime serilerindeki dalgalan-
malarin ters yonde olduklari gézienmektedir.
Bu da iki seri arasinda negatif ve gecikmesiz
bir iliski oldugunu ima etmektedir. Bu gozlem-
sel degerlendirmeden regresyona yani uzun
dénemli bir iligki analizine gegmex igin serile-
rin es-butlnlesme analizine tabi tutulmasi
gerekir. Yani bu iki seri ayni mertebeden ho-
mojen olmasi gerekir ki, kurulan regresyon
sahte olmasin. Bir seri d-inci mertebeden
fark ile duraganlasiyorsa d-inci mertebeden
homojen denir. Bir serinin duraganhigi, za-
man boyunca ortalama ve varyansinin sabit,
k dénem uzakliktaki degerler arasindaki ko-
varyansin sadece bu k sayisinin bir fonksi-
yonu olmasi ile verilir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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Grafik 4: Enflasyon ve Biiyiime Orani Serilerinin Ortak Grafigi
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6- Duraganlik Testleri

Uygulamada duradanlik testleri incelenen
serinin drneklem otokorelasyon fonksiyonuna
(ACF) dayali olarak {i¢ degisik sekilde yapi-
labilir. Birincisi ACF’nin grafigi ile yapilan
gorsel degerlendirmedir. ACF yavas azalan
bir seyir izliyorsa ve hemen anlamlilik sinirla-
r igine dismiyorsa seri duragan degildir.
Buna mukabil tamami veya birka¢ deger di-
sinda anlamhhk sinirlari igine dugliyorsa seri
duragandir. Enflasyon ve buylme serilerine
iliskin ACF fonksiyonlari gSyledir.

Grafik 5’den de gorildigu Uzere serilerin
ACF degerleri yavas azalan bir seyir izlemek-
tedir. Her iki seri de duragan disidir. Bu de-
gerlendirme ayni serilerle benzer analiz ya-
pan Karaca (2003) sonuglari ile de uyusma-
maktadir.

Box-Pierce (1970) tarafindan onerilen du-

raganlik testinde keyfi bir K gecikmeye ka-
darki otokorelasyonlarin sifir (duragan) oldu-

gunu éngoren sifir hipotezi altinda g =7.§‘:r‘2

k=1
bigiminde hesaplanan test istatistigi o an-
lamhlik diizeyinde verilen x; tablo degeri ile
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karsilastirilir, blylikse sifir hipotezi red edilir.
Seri duragan degildir. Aksi halde duragandur.
BP testi kiiglik orneklemlerde yanli sonuglar
verebileceginden daha saglam (robust) bir
test Ljung-Box (1979) tarafindan

K
Q=T(T +2)> il (T -k)

k=1

ile verilmistir. Burada T toplam gézlem sayisi,
K hesaplanan érneklem otokorelasyon sayisi
olup ayni zamanda ki-kare serbestlik derece-
sidir. Bu testler bir ARMA (p, q) modelinin ka-
lintilar igin hesaplanmis ise, serbestlik dere-
cesi K-p-q, sabit terim varsa K-p-g-1 olur.

Tablo 2'de verilen LB testi sonuglari an-
lamhdir. Her iki seri de diizey degerlerine go-
re duragan digidir. Duragan-disiligin fonksi-
yonel bigimini de ortaya koyan daha analitik
bir test Dickey-Fuller tarafindan gelistirilmis-
tir.

AY, =a,+a,t+yY,_, + > BAY,, +e¢,
=1

Sol taraf birinci fark, sag taraf ise sirasiyla
kesme terimi, deterministik trend katsayisi ve
degiskeni, birim kok katsayisi ve bir gecikme-
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Grafik 5: Enflasyon ve Biiyiime Serilerine iligkin Otokorelasyonlar
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li seri, p gecikmeli katsay: ve farklar, duragan hata terimidir. Bu genisletiimis Dickey-Fuller birim
kék modelinin biyiime ve enflasyon serilerine uygulanmasi ile elde edilen sonuglar tablo 3 ile
Ozetlenmistir.

Tablodaki verilere gore her iki fark serisi de birim kok igermiyor. Serilerin birinci mertebe fark-
lar duragandir. Bu da daha onceki 6rneklem ACF grafigindeki yorumlara uygundur. Her iki seri
de ayni mertebeden homojen oldugundan, bu seriler arasinda kurulacak uzun dénem iligkisini
yansitan bir regresyon sahte olmayacaktir. Ancak kurulacak regresyon igin nedenselligin yoni
bilinmelidir. Bunun i¢in Granger nedensellik testine bagvurulur.

Tablo 2: Bityiime ve Enflasyon Serileri Ljung-Box Otokorelasyon Testi Sonuglari

Seri Gecikme (K) | Otokorelasyon | Standart Hata LB p
Bayime 16 0,143 0,104 46,268 0,000
Enflasyon 16 0,084 0,104 59.607 0,000
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DOC. DR. CETIN DOGAN/ DOC. DR. MURAT KARAGOZ

Tablo 3: Biylime ve Enflasyon serileri igin ADF testi sonuglari

Seriler P a, a, ¥ -
ABUY 1 1,019 (0,934) 0,08617 -1,424
(0,335) (-8,357)
A ENF 1 8,787 (3,602) -0,07315 -0,498
(-2,484) (-3,590)

Not: Siitunlar sirasiyla gecikme sayist, sabit terim, trend ve birim kok katsayilaridir. Parantez igi de-
gerler t oranlandir. Birim kok katsayist icin ADF kritik degeri —3.45 olup her iki seri igin birim kéki éngoren

sifir hipotezi red edilir.
7- Granger Nedensellik Testi

Enflasyon ile buylime arasinda kurulacak
regresyonda oncelikle nedenselligin yonii be-
lirlenmelidir. Bunun i¢in Granger (1969) tara-
findan gelistirilen testte asagidaki gibi iki de-
gisik regresyon kurulur.

il= 37 =a0+}’ia,-yl-.- +§q:ﬁ"X"" i
i=l o=l

2- X =y, + 37X, +20,Y_ +v,
=1 =l

Burada p, g, r, ve s gecikme sayilarinin
tespiti bir sorun olusturur. Orijinal Granger
yaklasiminda standart olarak tim degisken-
ler icin m gecikme alinarak kisith ve kisitsiz
regresyon kalintilar araciligi ile test asama-
sina gegilir. Alternatif yaklasimda ise, yeterin-
ce uzun bir gecikme ile her degisken igin oto-
regresif model kurulur, uygun modeller igin-
den bilgi kriteri minimum olan segilir. Daha
sonra modele diger degiskenin muhtemel en
yiksek gecikmeli degerlerinden baglayarak
en uygun modele ulagilincaya kadar gecik-
meler azaltihr. Burada bu ikisinin arasi bir
yaklasim secilmistir. Otoregresif terim sayisi
alternatif yaklasima gore enflasyon serisinde
3 buytime serisinde 2 olarak belirlenmis, ba-
gimsiz degdisken gecikme sayisi ise, her iki
model igin Granger yaklagsimina gére 4 ola-
rak alinmigtir. Model segme kriteri olarak
Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmistir. Model
segiminde kullanilan Akaike enformasyon kri-
teri  AIC =T In RSS + 2nbigiminde tanim-
lanmaktadir. RSS, kalinti kareleri toplamini, n
modelde tahmin edilen parametre sayisini

géstermektedir.

Her bir denklem ‘igin tam model kisitsiz,
dissal degisken gecikmeleri diglanarak kisith

model elde edilir. Bu iki model arasindaki se-
¢im, kisith modeli 6ngoéren sifir hipotezine
karsilik nedenseliigi iceren genis model alter-
natif hipotez olarak test edilir. Test istatistigi

(RSS, —RSS,)/m
g RSS, /(11— k)

F

mn—k
rilir. Biyiikse sifir hipotezi red edilir. Ornegin
ilk denklem i¢in bu sonug, X'in Y igin bir G-
ranger nedeni oldugu soylenir. RSS, kisitl
model kalinti kareleri toplami, RSS, kisitsiz
model kalinti kareleri toplami, m kisit sayisi,

k kisitsiz modeldeki parametre sayisi, n Or-
neklem hacmidir.

ile verilen tablo degeri ile karsilasti-

Bu galismada, enflasyondan buyimeye
dogru yapilan nedensellik uygulamasi anlam-
[i bulunmamis, ancak blylime enflasyon ilis-
kisi anlamli bulunmus olup, her iki testin so-
nuglari tablo 4’de verilmistir. Her iki model de
denenmis, asagidaki sonuglar bulunmustur.

Nedensellik testi sonucuna gore, blyime
enflasyon igin Granger nedeni olurken, enf-
lasyon buyime i¢in Granger nedeni dedgildir.
Bu sonug Karaca (2003)'dan farkhdir. Anilan
galismada buyimeden enflasyona nedensel-
lik bulunmazken, enflasyondan buylmeye
dogru bir nedensellik bulunmustur.

8- Uzun Dénem lligkisi

Nedenselligin yont kararlastinidigina gore
uzun dénem iligkisini gdsteren regresyon a-
nalizine gegcilebilir. Burada ilk deneme olarak
buylimeden enflasyona basit regresyon mo-
deli tahmin edilmistir. Regresyon analizi so-
nuglar tablo 5 ile 6zetlenmistir.

_ POLITIK & FKONUMIK YORUMLAR
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Tablo 4: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Nedensellik Yonu Test Istatistigi Kritik deger Karar
Bllyumeden Enflasyona Fres= 5.07 Fa.57 =2.53 Ho red
Enflasyondan Biiyimeye Fres= 1.089 Fas7 =2.53 Hoy kabul

Tablo 5: ANOVA Testinin Sonuglari

- Kareler | Serbestlik |Ortalama F Fiili
I3 Toplami | Derecesi Kare Orani | Anlamlilik
Regresyon | 303,391 1 303,391 | 13,540 0,000
Kalintilar 1501,258 67 22,407
Toplam 1804,649 68

Modelin genel anlamhligini veren ANOVA testinde fiili anlamhlik dizeyi teorik anlamlilik diize-
yi olan % 5'den kiglk olmasi sifir hipotezinin reddini, regresyonun anlamii oldugunu gosterir.

Tablo 6: Katsayilarin Tahmini

Model 1 | Katsayilar | Standart Hata t Orani Fiili Anlamlilik
Sabit 12,708 0,588 21,614 0,000
Biyime -0,495 0,134 -3,680 0,0C0

Bagimli degisken: Enflasyon.

Modelin genel anlamlihg! disinda, her bir
parametre tahmini igin t testi sonuglari an-
lamli ¢ikmig, katsayl tahminleri anlamli bir
sekilde sifirdan farkh bulunmustur. Buna gére
tahmin edilen regresyonda blyume orani ile
enflasyon arasinda ters yonlu bir iligki vardir.
Buyime orami sifir dahi olsa, ekonominin
mevcut yapisindan dolaylr dénem basina %
12,7’lik sabit bir enflasyon orani vardir. Bu-
yume orani dikkate alindiginda, blytmedeki
her % 1'ik artis, enflasyonda yaklagik olarak
% 0.5 dislse yol agmaktadir. Baska bir de-
yisle 1 puanlk blyime karsihiginda enflas-
yonda yarim puanlik disls s6z konusudur.
Modelin uyumunun iyiligini élgen determinas-

yon katsayist R* =0.156 bigiminde diisiik
gikmistir. Ayrica modelin kalintilari igin he-
saplanan Durbin-Watson otokorelasyon ista-
tistigi d=0.996 ¢ikmistir. Bu da kritik bolge o-
larak d,=1.55, dy=1.62, 4-d,=2.38, 4-d =2.45
sirali deg@erleri ile verilen araliklardan pozitif
otokorelasyonu gésteren 0-d, birinci araligina
dismektedir. Otokorelasyonu gidermek igin
bagim!i ve/veya bagimsiz degiskenin gecik-
meli dederleri modele katilabilir. Degisik ge-
cikmeli modeller denendikten sonra tablo
7'deki model tiim kriterler agisindan en iyi
model olarak belirlenmistir.

Tablo 7'deki verilere gére modelin agikla-
ma ylzdesi yaklasik % 44 kadardir. DW ista-
tistigi dy=1.62, ile 4-dy= 2.38 tarafindan belir-
lenen otokorelasyonsuz bolgeye dismekte-
dir. Modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 8'deki verilere gore modelin genel
anlamliligi ANOVA testi sonucunda kanit-
lanmaktadir. Hesaplanan F degeri gok yuk-
sek, buna karsi gelen fiili anlamlihk dizeyi %
5'lik kritik anlamlilik dizeyinden c¢ok disuk-
tir. So-nug olarak model anlamlidir.

Katsayilar bireysel anlamlilik testlerini geg-
mektedir. Kesme terimi dahil tdm parametre
tahminleri i¢in fiili anlamlilik duzeyleri % 5'lik
kritik anlamllik dizeyinden ¢ok disuktdr. Pa-
rametre tahminleri istatistiksel olarak anlam-
lidir. Buna gére bu son model gegerlidir ve
buna bagl olarak incelenen 17 yillik dénem
itibariyle asagidaki gikarsamalari yapabiliriz.

1- Higbir etken s6z konusu olmadgi bir or-
tamda yaklasik % 4,2’lik sabit bir dénemsel
enflasyon orani s6z konusudur.

2- Modele gdre blyimeden enflasyona
dogru ters yonlt dogrusal iliski vardir. Buyu-
me oraninda % 1’lik bir artig, enflasyon ora-
ninda % 0.537'lik bir azalmaya yol agmakta-
dir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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Tablo 7: Model Ozeti

Model 2 R |R Kare| Diizeltilmig Tahminin Durbin-Watson
R Kare Standart Hatasi
Tahminler |0,681| 0,464 0,439 3,8179619 2,127

a Bagimsiz Degiskenler: (Sabit), BUY, ENFL1, ENFL2.

b Badimli Degisken: ENF

Tablo 8: ANOVA Testi Sonucglari

Model 2 Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi| Ortalama Kare | F orani | Fiili Anlamlilik
Regresyon 795,889 3 265,296 18,200 0,000
Kalintilar 918,340 63 14,577

Toplam 1714,230 66

a Bagimsiz Degiskenler: (Sabit), BUY, ENFL1, ENFL2.

b Bagimsiz Degisken: ENF.

Tablo 9: Katsayilarin Tahmini

Model 2 [Katsay! Tahminleri| Standart Hatalar| Standart Katsayilar| t-orani | Fiili Anlamiilik |
Sabit) 4,247 1,502 2,826 0,006 '
BUY -0,537 0,112 -0,447 -4,811 0,000

ENFL1 0,354 0,105 0,341 3,364 0,001 |
ENFL2 0,335 0,107 0,319 3,118 0,003 |

a Bagiml Degisken: ENF

3- Buytime orani, enflasyon oraninin tek
belirleyicisi degildir. Ug ay ve alti ay gecikme-
li enflasyon oranlari da cari donem enflasyon
orani Uzerinde etkili olmaktadir. Ceyrek yillik
enflasyon oranlari arasindaki bu gecikmeli i-
liski beklenti saiki ile agiklanabilir. Yani ger-
geklesen enflasyon oraninin bir kismi gele-
cekte enflasyonist stirecin devam edecegi
beklentisi ile ortaya gikmaktadir. Nitekim alt:
ay once gerceklesen her % 1'lik enflasyon o-
rani igin cari dénem enflasyon oraninda bek-
lenti saiki ile % 0,335'lik bir artisa, tig ay 6nce
gerceklesen her % 1'lik enflasyon orani ise,
cari donem enflasyon oraninda yine beklenti
saiki ile % 0,354'lik bir artisa neden olmakta-
dir.

4- Standartlastinlmis tahmini katsayilar
mutlak deger olarak dikkate alindiginda, tim
aciklayici degiskenler icerisinde cari enflas-
yon oraninin belirlenmesinde en onemli fak-
toriin  blaytime orani oldugu gorulmektedir.
Ciinki standart katsayilar blyUkiigl hangi
degiskenin daha onemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

5- Modelin genel agiklama yizdesini ve-

K YORUMILAR

ren duzeltiimis R kare degderi yaklasik % 44
ctkmustir ki, bu deger enflasyondaki degisme-
lerin hentliz % 56'lik bir kisminin agiklanama-
digini gosterir. Ancak, buradaki g¢alismanin
amacl! enflasyonun tim dinamiklerinin bir a-
rastirmas: olmayip, sadece enflasyon-buyu-
me iliskisinin yapisini arastirmaktir.

9. Sonug ve Oneriler

Bu galismada 1987:1-2004:2 aras! geyrek
yillik enflasyon ve blytime serileri kullanil-
mistir. Yapilan tek degiskenli zaman serisi
analizlerinde her bir serinin birinci mertebe-
den farki duragan bulunmus, Granger ne-
densellik testinde buylimeden enflasyona
dogru tekyonli nedensellik gikmistir. Bu ne-
denselligin cebirsel yénu, yapilan regresyon
analizinde negatif bulunmustur. Buna gore
buylime oranindaki 1 puanlik artig enflas-
yonda yaklasik olarak yarim puanlik bir a-
zalmaya yol agmaktadir. Ancak blyime enf-
lasyon iligkisinde tek belirleyici biiylime de-
gildir. Beklenti enflasyonunun da cari enflas-
yon orani (zerinde etkili oldugu gézlenmis,
ug ve alti aylik gecikmeli enflasyon oranla-
rindaki 1 puaniik artisin cari enflasyon orant
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uzerinde yaklasik Ugte bir oraninda etkili ol-
dugu bulunmustur.

Bu calismada nedenselligin biylmeden
enflasyona dogru olmasi, uzun dénemde enf-
lasyonun buyimedeki istikrarsizlik Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olma-
dig1, hatta biytimedeki istikrarsizligin enflas-
yon Uzerinde daha etkili oldugu sonucunu
vermektedir. Biyume ile enflasyon arasinda-
ki negatif iliski buyuimedeki istikrarsizligin art-
masinin enflasyon oranini yiikseltecegi, diger
taraftan istikrarli bir bllymenin de enflasyon
oranini dustrecegi seklinde yorumlanabilir.
Ayrica bu bulgular, Turk ekonomisinde enf-
lasyonla mucadelede arz cephesinin en az
talep cephesi kadar énemli oldugunu ima et-
mektedir.

Bu calismada Turkiye'de enflasyon-bly(-
me iligkisinin yapisi arastirilirken enflasyon
oranindaki degismelerin % 44’luk kismi bu-
yume ve beklentilerle agiklanmigtir. Enflas-
yondaki degismelerin bu galismada agiklana-
mayan % 56'lik kismi muhtemelen devallas-
yon ve para arzindaki artislar gibi enflasyonu
etkileyebilecek diger degiskenlere baglidir.
Bu galismanin amaci enflasyonun tim dina-
miklerinin bir arastirmasi olmayip, sadece
enflasyon-blyume iligkisinin yapisini arastir-
maktir. Bu nedenle enflasyonun dinamiklerini
inceleyen baska bir ¢alismada enflasyonu et-
kilemesi muhteme! diger degiskenler modele
dahil edilmelidir.

Enflasyon ile blylime oranlarinin serpilme
diyagraminda goze c¢arpan bir husus, 2001
basindan itibaren gozlenen yapisal degigim-
dir. Bu yaptsal degisimi dngdren arastirma hi-
potezi bir regresyon analizi ile test edilebilirdi.
Ancak bdyle bir calisma en azindan su asa-
mada fazla gerekli bulunmamistir. Clnkd ya-
pisal degisim analizi ancak normal regres-
yonlarin anlamsiz ¢ikmas! halinde bu soru-
nun bir agiklamasi olmak Uzere bagvurulan
bir tekniktir. Burada yapilan regresyon analiz-
leri anlamli giktigindan bdyle bir analize ge-
rek kalmamistir.
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Avrupa Birligi ve Tirkiye icin .
Ortak Bir Teknoloji Politikas:

I- Girig

uresellesen dunyada “yeni teknoloji”
Kyaratma alaninda rekabet kizismakta

ve bunun da etkisiyle bdlgesel enteg-
rasyon girisimleri ivme kazanmaktadir. Avru-
pa Birligi (AB)'nin bir entegrasyon modeli ola-
rak hareket noktalarindan biri, teknoloji reka-
betinde Ustinliik elde edebilmektir. AB, Ame-
rika Birlesik Devletleri (ABD) ve Japonya'ya
karg! ekonomik glctinlG arttirmak igin arastir-
ma-gelistirme (Ar-Ge) harcamalarini artirmak
ve teknoloji-yogun sektorlere agirlik vermek
zorundadir. Turkiye’de ekonomik ve toplum-
sal gelismesini AB'ye tam Gye olmak yoluyla
saglamay planlarken, AB'nin teknoloji Ureti-
mi ve pazarlamasinda elde edebilecegi Us-
tiinltklerden bir pay almayi 6ngérmektedir.

Bu durum, AB ve Tirkiye arasinda ortak
bir teknoloji politikasinin olusturabilecegi fik-
rine zemin hazirlamaktadir.

A. Teorik Cergeve

i) Calismanin konusu olan teknoloji politi-
kasi, bilimsel arastirma ve Ar-Ge harcamalari
politikasi ile dogrudan iligkili olup onlarin bir
parcasl ya da sonucudur. Bu politikanin diger
énemli bilesenleri, AB ve Turkiye'nin patent
bagvuru sayis! ve yiksek teknoloji ihracati

dlzeyidir.

FINANS - POLITIK & EKONUMIK YORUMLAR

ii) AB ile Turkiye arasinda ortak bir tekno-
loji politikasinin kurgulanmasini gerektiren bir
¢ok cagdas-yasamsal neden vardir. Bu ne-
denler, iki taraf arasinda uzun bir slredir bas-
lamis olan entegrasyon slreci baglaminda
ele alinmalidir. Entegrasyon sureci ortak bir
teknoloji politikasindan bagimsiz bir sekilde
devam edemez.

iii) Ortak teknoloji politikasi, iki tarafin or-
taya koyacag! beyin gicli ve mali katkilar o-
raninda islevsel ve basarili olabilir. Bunun
sonuglarindan en fazla yararlanacak olan,
mevcut teknoloji agi§indan ve bunu kapat-
mak zorunda olmasindan dolay! Tirkiye ola-
caktr.

iv) Ortak bir teknoloji politikasinin islevsel
ve basarli kilinmasinda kurumsal ve yasal
duzenlemelere gereksinim vardir.

B. Amag

Bu galismanin amacini iki baslkta topla-
mak mimkindir: Birincisi; Tirkiye'nin zayif
Ar-Ge faaliyetlerinden kaynaklanan bilim-tek-
noloji eksenli agiklarini, AB (lkelerinin ileri bi-
lim-teknoloji diizeyini 6lgit alarak petimle-
mek. Ikincisi; Tlrkiye, AB ile baslattigt ekono-
mik ve siyasal entegrasyon surecinde iker
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