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I. Giriş* 

I.1. Genel Değerlendirme 

���������	�
����
�
��
��
��
���������
����
����
���
��
��������


�������
�
�	��
��
���������
��
���
��
���
 ���
�����
��
��������


������
 ������������
 ���������
 ����������
 ����
 �������
 ��


�����
 ���������
 ���
�	
 �	���	���
 
 !����
 ������
 ��
 �����


�"�������
 #�
�
 ��
��������
 ����

 ��������
 ��
 ����
 ����	��
������


�
	����
��
 ��
�		���
 ������$
 ������	
 ���������
���
 ��
����
 ��
�������


�
	������
�����
�	�������
����	��

�$�
������
�����
����
��
������	�
 


%�����	�
 ��������
 �
����
����
 ���
 ��
 ���
��
 �	���
����
 ����������


�����
 �	����
 ����
 ��	�
��
 �&	�������
 ����
����
 ��	�
��
 &�
������
����


�
	�������
 ��
���������
 �
���
 ��������
 �����
 ���
��
 ��
�������


�
	����
�
��
��
��
 ������
������	��
������
�����
�����
�	���	�
 
'�
����


"$��
 	���	��
 &�
������
������
 �
	����
 	��
 	���	��
 �
����
���
 ���	


����������
������
��
����
������
����	�����
��
���������
����������	�


����
 ����
��

 ����	��������
 $�
����
 	���	��
 �����
���
 ����
 	�����


����
�����
����
 ��
 ��
 	����	���
 �����������
 	���	���
 ����	��
�
 �$�
����


	����
�"���
��

�����
����	�
������
����������	�
 
(�
���������

������


	���	���
����	��
�
����������
����
�������
������
���
������
��
��
�������


�����
 �	���
 ��
 )�$�
��
 �������
 ������
 ��$��
 *�+
 �
������


��
���������	�
 
 #,-(
 (�����	�
 '���	�
 �������
���
 �"
��
 �
	�����
 ���


����
���������
������	���
��
��$��
.��+
����������
�����	�
 


!����
 ���
 ��
������
 ������	��
����
 �
	��
 ���������
 &�$�����
 �����	
 ������


����	
�
	����
�����
�����
��
�
�����
��������
���������
���������
��
�����


"��"
�����	���
 
%����
���
�������
�"��$
��
���
�������
��
���

����
��


�"��$
 ��
�����
 ����������
 �����	�
 $��������
 �"$������
 ��
 ��
��
����


&�
���	��
��
����	��
�
���������
��&�
�����
��
���������
��
����������


��������	�
 
(�
��������
������
�����������$
�"�����
�"$�����
������	


�
	����
����
 ����
 ���������
 &�������
 	�&������
 �������


�����������	���
 
 (����
��
 ��
���
�
 �"$
 ������
 ������	
 �
	����
����


�	����
����
 ���������
 ���
��
 �
	���
 �����
 
�����
 ��
 	������
 ��������


�������
�"�	�
�����
&�$��	
���	"
������
��	������
��
�����
�����

������


��
	�
��
��
����
����	��
����
���������
�������
�
�������
����
��
������


���������
 	�&���
 �����������
 �����
 ������
 ����������
 	��
 &�����


�����������
 &�����������
 ���/
 ����
 ����
 ����	
 �
	����
����
 ���
 ��������


	����
��������
��
�����
����
���	���
 


 

                                            
* Bu raporda 22 Temmuz 2004 tarihine kadar olan veriler kullanılmıştır. 
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I.2. Son Dönemdeki  Ekonomik Gelişmeler�
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II. Enflasyon Gelişmeleri 
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Grafik II.1. Mevsimsellikten Arındırılmış Altı Aylık Hareketli Ortalamalar 
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Grafik II.2. 2001 Krizi Öncesi Döneme Göre Kur ve Fiyat Artışlarının Karşılaştırılması 
(Yüzde) 
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Grafik II.3. Özel ve Kamu İmalat Sanayi Fiyat Yıllık Artışları 
(Yüzde) 
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Grafik II.4. Tarım  ve Gıda Grubu Mevsimsellikten Arındırılmış Fiyat Artışları  
(6 Aylık Hareketli Ortalama) 
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Grafik II.5.Gıda, Gıda Dışı TÜFE ve TÜFE Enflasyonu 
 (Yıllık Yüzde Değişim) 
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KUTU II.1. PETROL FİYATLARI VE PARA POLİTİKASI KARARLARI 

Enerji, çoğu ekonomik aktivitenin temel girdisidir ve bundan dolayı önemli bir maliyet kalemi ve fiyatları oluşturan önemli bir 
etmen olarak karşımıza çıkmaktadır. Fiyat istikrarı odaklı bir politika yürüten merkez bankaları açısından, enerji fiyatlarının 
zaman içindeki evrimi önemli bir risk faktörü olarak görünmektedir.  Öte yandan, söz konusu riskin dışsal karakterde olması, 
politika yapıcılara yanıtlanması gereken kritik bir soru sunmaktadır: Özellikle dünya ham petrol fiyatları üzerinden gelişen ters 
arz şokları ve genel fiyat artışları karşısında merkez bankaları nasıl bir duruş belirlemelidir?1  Bu kutuda bu soruya ilişkin 
açılımlar sunulmaktadır. Öncelikle, son iki yıllık süre içinde ham petrol fiyatlarının gelişimi, daha sonra dünya merkez 
bankalarının bu gelişmeler karşısındaki tutumları ele alınmıştır.  Son olarak TCMB’nin petrol fiyatlarındaki olumsuz gelişmeleri 
nasıl ele aldığı ile ilgili saptamalar sunulmuştur. 

Ham Petrol Fiyatlarının Evrimi: 2002-2004 

Petrol fiyatları, arz ve talep koşullarına bağlı olarak zaman içinde önemli dalgalanmalar göstermektedir. Gerek talepteki 
değişimler, gerekse arz miktarındaki artış ve azalışlar ve bu konudaki beklentiler petrol fiyatları üzerinde etkili olmaktadır. 
Grafikte de görüldüğü üzere, petrol fiyatları günlük olarak önemli dalgalanmalar göstermekte, aylık ortalamalar bazında dahi 
her iki yönde de ciddi değişimler sergilemektedir. 

 

Grafik: Ham Petrol Fiyatları (ay ortalaması, $/varil) ve TÜFE (1994=100) 
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Son yıllar göz önüne alınırsa, petrol fiyatları özellikle Irak savaşı sırasında hızla artmış, savaşın genel öngörülerden daha kısa 
zamanda sona ermesiyle savaş öncesi düzeyine gerilemiştir. Ancak izleyen dönemde bölgesel istikrarsızlıkların sürmesi arz 
konusunda endişelere yol açmış, fiyatlardaki artış eğilimi ciddi dalgalanmalarla birlikte devam etmiştir.  

Faiz Politikalarının Petrol Fiyatlarına Duyarlılığı: Ne Zaman ve Hangi Ölçüde? 

Fiyat gelişmeleri para politikasının oluşturulması bağlamında söz konusu edildiğinde, kısa vadeli gelişmelerle orta vadedeki 
eğilimlerin birbirinden ayrılması gerekir. Kısa vadeli –geçici- şoklar fiyat istikrarı hedefini riske etmezken, şokların orta vadede 
süreklilik göstermesi fiyat istikrarından uzaklaşılmasını beraberinde getirecektir. Bu bağlamda, ileriye-dönük politika üretimi, 
yalnızca orta-vadede sürmesi beklenen fiyat şoklarına tepki verecektir. Kaldı ki, geçici petrol fiyatı dalgalanmalarına verilecek 
bir tepki, zaten durgunlaşmakta olan ekonomik aktivitenin daha da azalmasına sebep olacağından toplam refah seviyesine 
olumsuz etkide bulunabilecektir. Bu yaklaşım yakın geçmişte Avrupa Merkez Bankası tarafından da ortaya konulmuştur.2  

 

   
1 Bkz. “Energy, the Economy and Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of Dallas, http://www.dallasfed.org/educate/everyday/ev2.html. 
2 Avrupa Merkez Bankası, Basın Konferansı, Giriş Metni, 1 Temmuz 2004. Benzer belirlemeler Avrupa Merkez Bankası’nın 7 Mart 2002 ve 21 Haziran 2001 tarihli basın 
konferanslarında da görülebilir. 
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Benzer biçimde Kanada ve Avustralya’daki para politikası uygulamalarında tüketici fiyatlarındaki geçici dalgalanmaların 
göreli olarak tolere edildiği ve bu bağlamda petrol fiyatları gibi geçici faktörlerin sadece göz altında tutulduğu görülmektedir.3 

Bu gözlemler enflasyon hedeflemesi çerçevesinde ele alındığında, hangi fiyat endeksindeki gelişmelerin dikkate alınmasının
daha uygun olacağı sorusu akla gelmektedir.  Sorunun cevaplanması teknik açıdan karmaşık incelemeleri gerektirmekle
birlikte, cevabın altında yatan temel dayanak yukarıda aktarılan gözlemlerle örtüşür niteliktedir.  Diğer bir deyişle, orta-vadeli 
enflasyon eğilimlerini en iyi temsil eden fiyat verileri dikkate alınmalı ve geçici şoklar orta-vadedeki eğilimleri besleyebildikleri 
ölçüde göz önünde bulundurulmalıdır.  Bu bağlamda, fiyatların genel eğilimlerini yakalayan “çekirdek enflasyon” tanımları
öne çıkmaktadır.  Örneklemek gerekirse, Kanada ve Avrupa merkez bankaları gıda, enerji ve dolaylı fiyatların dışında kalan
tüketici fiyatlarını izlemektedir.4 Bu konuda yapılan bir çalışmada da, petrol fiyatı şokları var olduğunda, genel fiyat
endekslerinin hedeflenmesinin iyi bir strateji yansıtmayacağı gösterilmektedir.5 Bu noktalardan hareketle, ileriye dönük para 
politikası stratejileri izleyen merkez bankalarının, asıl vurguyu genel fiyat eğilimlerine yaptığı söylenebilir.  Öte yandan, adı
geçen kaynakların dışsal ve geçici fiyat şoklarının takip edilmesi gereğine ayrıca değindiği de belirtilmelidir. 

Türkiye’de Petrol Fiyatları ve Enflasyon 

Türkiye’nin ham petrol ithalat fiyatları, genel olarak WTI (West Texas Intermediate - ABD) ve Brent (International Petrolium 
Exchange - Londra) petrol fiyatlarından düşük olmakla birlikte fiyat değişimleri zaman içinde paralel bir seyir izlemektedir.
Dolayısıyla uluslararası petrol fiyatlarındaki dalgalanmalar Türkiye’nin ham petrol ithalat fiyatlarına da yansımaktadır. Ancak,
Türkiye’de enflasyonun son 30 yıldır gösterdiği yüksek ve oynak seyir ve özellikle akaryakıt ürünleri fiyatlarının ham petrol
fiyatlarıyla ilişkisinde vergilendirmenin oynadığı rol göz önüne alındığında, petrol şoklarının genel TÜFE enflasyonu
üzerindeki etkisinin sınırlı kaldığı gözlenmektedir.6 Ne var ki, son yıllarda, enflasyondaki düşüş sonrası, ham metal ve petrol
gibi ham madde fiyatlarındaki dalgalanmaların yurt içi genel fiyat endeksleri (özellikle TEFE) üzerindeki etkileri gittikçe
belirginleşmektedir. Diğer yandan, petrol fiyatı şoklarının enflasyon üzerindeki kısa dönem etkilerinin doğru bir şekilde
anlaşılması için petrol fiyat hareketlerinin yanı sıra vergilendirme politikasının da göz önünde bulundurulması gerekmektedir.
Bir başka ifadeyle, petrol fiyatları ile tüketici fiyat endeksi içerisindeki enerji fiyatları ilişkisi vergi politikalarına bağlı olarak kısa
dönemde her zaman birebir olmayabilmekte, uzun dönemde ise genelde bütünlük göstermektedir. Ancak her durumda,
akaryakıt ürünlerinin önemli bir bölümünün vergiden oluşması, petrol fiyat şoklarının yurt içi fiyatlara geçişkenliğinin göreli
olarak kısıtlı kalmasına neden olmaktadır. 

Türkiye ekonomisinde, 2001 krizi sonrasında kararlılıkla uygulanan istikrar programı sonucu enflasyon rakamları düşme 
eğilimine girmiş olup, bu eğilimler hala korunmaktadır. Petrol fiyatları ve kur gelişmelerine bağlı olarak yapılan akaryakıt fiyat
düzenlemelerinin toptan eşya fiyatlarına yansıdığı TCMB’nin Mayıs ayı enflasyon görünümü duyurusunda dile getirilmiş
olmakla birlikte, bu gelişmelerin tüketici fiyatlarına yansımasının daha dar bir çerçevede kalacağı da belirtilmektedir.7 

Grafikte de gösterildiği gibi, TÜFE’nin yakın dönemdeki seyri bu gözlemi destekler niteliktedir.  Bu verilerin ve ülke
deneyimlerinin ışığında, son dönemdeki ham petrol ve enerji fiyatlarındaki dalgalanmalara karşı para politikasında
değişikliğe gidilmesi için güçlü bir neden görülmemektedir. Ancak, her durumda söz konusu fiyat gelişmeleri yakından
izlenecek, petrol fiyatlarındaki artışların devam etmesi ve bu gelişmelerin genel fiyatlama davranışları ile uzun dönemli
enflasyon bekleyişlerine yansıması durumunda para politikası gerekli tepkiyi verecektir. 

 

 

 

   
3 “Monetary Policy”, Reserve Bank of Australia, http://www.rba.gov.au/Education/monetary_policy.html. Bu konuda ayrıntılı bilgi için, enflasyon hedefleyen belli başlı 
merkez bankalarının politika metinleri görülebilir.  Bakınız, Çek Cumhuriyeti Merkez Bankası’nın 27 Mayıs 2004 tarihli Para Politikası Kurulu duyurusu; Filipinler
Merkez Bankası’nın 15 Nisan, 6 Mayıs, 3 Haziran ve 1 Temmuz 2004 tarihli duyuruları; Güney Afrika Cumhuriyeti Merkez Bankası’nın 10 Haziran 2004 tarihli
duyurusu; Güney Kore Merkez Bankası’nın 8 Temmuz 2004 tarihli duyurusu; İsveç Merkez Bankası’nın 11 Haziran ve 8 Temmuz 2004 tarihli duyuruları; Peru Merkez 
Bankası’nın 3 Haziran ve 1 Temmuz tarihli duyuruları; Polonya Merkez Bankası’nın 27 Nisan ve 30 Haziran 2004 tarihli duyuruları; Şili Merkez Bankası’nın 13 Mayıs
ve 10 Haziran 2004 tarihli duyuruları ve Tayland Merkez Bankası’nın 21 Nisan ve 9 Haziran 2004 tarihli basın duyuruları. 

4 ABD Merkez Bankası gıda ve enerjiyi dışarıda tutarken, Tayland Merkez Bankası işlenmemiş gıda ve enerjiyi tüketici fiyatlarının genel eğilimlerini incelerken dikkate
almamaktadır.  Ayrıntılı bilgi için, “Core Inflation in the UK”, Joanne Cutler, External MPC Unit Discussion Paper, No. 3, Mart 2001. 

5 “Monetary Policy Rules and Oil Price Shocks”, C. Kamps ve C. Pierdzioch, Kiel Institute of World Economics, Kiel Working Paper No. 1090, 2002. 

6 Şöyle ki, akaryakıt ürünlerinde pompa satış fiyatı hesaplanırken, öncelikle dünya ham petrol fiyatları ile döviz kurlarında meydana gelen gelişmelere bağlı olarak
rafineri satış fiyatları (tavan fiyat) belirlenmekte, rafineri satış fiyatları üzerine dağıtım payları, nakliyat giderleri (kara ve deniz) ve maktu özel tüketim vergisi (ÖTV)
miktarları eklenerek KDV matrahına ulaşılmaktadır. Bu tutara yüzde 18’lik genel KDV oranı uygulanmak suretiyle bulunan KDV miktarı da KDV matrahına eklenmek
suretiyle 1 litre benzinin pompa satış fiyatına ulaşılmaktadır. 

7 “Mayıs Ayı Enflasyonu ve Görünüm”, TCMB, Haziran 2004. 
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III. Arz ve Talep Gelişmeleri 
III.1. İç Talep 
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Grafik III.1.1 Yıllıklandırılmış GSYİH, Toplam Nihai Yurtiçi Talep ve Özel Tüketim  
(1987 fiyatlarıyla) 
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Tablo III.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYİH Gelişmeleri  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

    2002 2003 2004 

    Yıllık I II III IV Yıllık I 

1-Tüketim Harcamaları 2,5 6,9 2,3 5,2 8,0 5,6 9,9
   Kamu 5,4 -2,3 -2,0 -0,7 -4,2 -2,4 2,4
   Özel 2,1 7,8 2,9 5,8 10,3 6,6 10,6
     Dayanıklı Tüketim Mal.  2,1 24,7 10,6 11,4 49,5 24,0 49,7
     Hizmetler 8,5 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5 10,1
    Gıda 1,1 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1 0,9
    Yarı Day. Ve Day.sız Tük. Mal. 3,0 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,1 4,9
2-Sabit Sermaye Yatırımları -0,9 11,7 6,3 3,0 19,2 10,0 52,6
   Kamu 8,8 -34,8 -14,6 -22,7 5,0 -11,5 -11,3
   Özel -5,3 22,6 14,2 16,4 30,1 20,3 60,6
3- Stok Değişimi* 7,1 3,6 5,5 2,2 1,2 3,0 3,1
4-Mal ve Hizmet İhracatı 11,1 14,5 12,3 19,4 16,9 16,0 10,3
5-Mal ve Hizmet İthalatı 15,8 22,0 24,7 28,3 33,0 27,1 31,2
6-Toplam Yurtiçi Talep 9,3 10,9 8,5 7,0 11,3 9,3 19,1
7-Toplam Nihai Yurtiçi Talep 1,8 7,7 3,2 4,7 10,6 6,5 17,5
8-GSYİH (Harcama Yoluyla) 7,8 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8 10,1
*GSYİH büyümesine katkı, yüzde 
Kaynak: DİE 
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Grafik III.1.2 Özel Tüketim Harcamaları ve Beklenen Satışlar 
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2004 yılının ilk 
yarısında tüketici 
fiyatları üzerinde 
talep yönlü bir baskı 
görülmemesinde, 
enflasyonist 
olmayan 
sürdürülebilir 
büyüme açısından 
önem arz eden özel 
yatırım 
harcamalarının hızla 
yükselerek 
ekonomideki 
potansiyel üretim 
düzeyini artırması 
etkili olmuştur. 
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Grafik III.1.3. TCMB İYA Kredi Faiz Oranı Beklentisi ve Yatırım Harcaması Eğilimi 
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III.2. Dış Talep 
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Grafik II.2.1. Cari İşlemler Dengesi / GSMH*  
(Yüzde) 
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* Yıllıklandırılmış veriler ile. 
Kaynak: TCMB 
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Grafik III.3.1. Gelecek Üç Aylık Döneme ilişkin Üretim Eğilimi Endeksi* 
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toplulaştırılmasıyla oluşturulmuştur.   
Kaynak: TCMB 
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Grafik III.3.2. TCMB Beklenti Anketine göre Yıllık GSMH Büyüme Beklentisi 
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1 Ancak, yılın ikinci yarısı için DİE tarafından açıklanan TÜFE enflasyon oranının yüzde 5’i aşması halinde, aşan kısım  31.12.2004 
tarihindeki ücretlere ilave edilecektir. 

Grafik III.4.1.Özel İmalat Sanayiinde Birim Reel Ücret Endeksi*��
(1997=100) 
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* DİE özel imalat sanayi üretimde çalışılan saat başına reel ücret endeksi ile DİE özel imalat sanayi üretimde çalışılan saat 
endeksinin çarpılmasıyla oluşturulan toplam reel ücret endeksinin; DİE özel imalat sanayi üç aylık sanayi üretim endeksine 
bölünmesiyle oluşturulmuştur. 
Kaynak: DİE, DPT, TCMB 
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Tablo III.4.1. İmalat Sanayiinde İstihdam, Reel Ücret ve Verimlilik Gelişmeleri 
(Bir Önceki Yılın Aynı Dönemine Göre Yüzde Değişim) 

  2002 2003 2004 
  Yıllık I II III IV Yıllık I 

İstihdam(1) 0,6 5,1 1,8 1,4 -0,5 1,8 0,6
    Kamu -9,1 -4,1 -6,5 -5,3 -10,7 -6,8 -13,7
    Özel 2,3 6,3 3,1 2,4 0,9 3,1 2,4
Ücret(2) -5,4 -0,9 -5,3 -3,8 2,4 -1,9 0,6
    Kamu 1,4 -2,5 -8,9 -8,5 -1,1 -5,3 2,9
    Özel -4,2 0,9 -2,7 -1,1 5,1 0,6 2,9
Verimlilik(3) 8,6 5,1 3,5 8,6 11,4 7,2 8,6
    Kamu 16,4 4,8 8,2 8,4 11,3 8,1 15,0
    Özel 7,8 6,0 3,5 9,4 12,4 7,9 9,1
Kazanç(4) -8,0 -5,4 -10,6 -8,2 -0,9 -6,3 2,1
    Kamu -2,1 -3,5 -12,2 -11,0 4,1 -5,6  0,6
    Özel -6,8 -4,2 -8,4 -5,8 -0,1 -4,7 5,8
(1) DİE İmalat Sanayinde Üretimde Çalışanlar Endeksi, 1997=100 
(2) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Reel Ücret Endeksi, 1997=100 
(3) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Kısmi Verimlilik Endeksi, 1997=100 
(4) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışan Kişi Başına Reel Kazanç Endeksi, 1997=100 
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KUTU.III.1. TÜRKİYE İÇİN ÜRETİM AÇIĞININ ÖLÇÜLMESİ 

Merkez bankaları açısından fiyatlar üzerindeki aşağı veya yukarı yönlü baskıları öngörebilmek, politika kararlarının 
şekillendirilmesinde önem taşımaktadır. Bu çerçevede, ileriye yönelik bir bakış açısıyla fiyat istikrarı odaklı bir para politikası
uygulayan merkez bankaları, fiyatların gelecek dönemdeki seyri hakkında bilgi taşıyan her türlü veriyi takip etmekte ve 
enflasyonist baskılara ilişkin çeşitli göstergeler türetmektedir. 

Gelecek dönem enflasyonuna ilişkin türetilen bilgilerden bir bölümü de ekonomideki arz talep dengesine ilişkin değişkenler
olmaktadır. Örneğin, toplam çıktının uzun süre hızla arttığı dönemlerde genelde fiyatlar üzerinde baskı oluşma olasılığının 
artması, merkez bankalarının üretim seviyesi ile enflasyon arasındaki ilişkiyi mercek altına almaya yöneltmiştir. Sonuç
olarak, ekonomideki mevcut üretimin “enflasyonist baskı yaratmayacak olan üretim düzeyi”nden farkı olarak adlandırılan 
‘üretim açığı’ merkez bankaları tarafından düzenli olarak türetilen göstergelerden bir tanesi olmuştur. Bu çerçevede büyüme
iktisadı literatüründe kullanılan mutlak anlamda “potansiyel üretim” ile enflasyon dinamiklerinde kullanılan potansiyel üretim 
arasında önemli farklar bulunmaktadır. Enflasyon dinamikleri açısından potansiyel üretim seviyesi bir ekonomide varolan
emek ve sermaye miktarı ile veri teknoloji düzeyi kullanılarak enflasyonda bir artışa neden olmaksızın ulaşılması mümkün 
olan en yüksek üretim düzeyi olarak tanımlanmaktadır. Bu tanıma göre, mevcut üretim seviyesinin potansiyel üretimi aştığı
durumda ekonomideki üretim kapasitesi zorlanmakta, dolayısıyla girdi maliyetleri ve fiyatlar üzerinde artış yönlü baskı 
oluşmaktadır. Benzer şekilde, mevcut üretim düzeyinin potansiyel üretimin altında kaldığı durumda, enflasyonda kapasite
baskısı kaynaklı bir artıştan söz edilmemektedir. Bu çerçevede ‘üretim açığı’, ekonomideki kaynak kullanımını ve enflasyon 
üzerindeki üretim kapasitesi yönlü baskıları yansıtan önemli bir göstergedir. Bu doğrultuda, önümüzdeki dönemde para
politikasının nihai çerçevesi olarak benimsenecek enflasyon hedeflemesi rejimine geçiş sürecinde, Türkiye ekonomisine
özgü dinamikler göz önünde bulundurularak, anlamlı bir üretim açığı serisinin türetilmesi üzerine çalışmalar yapılmaktadır. 

Potansiyel üretim, dolayısıyla da üretim açığı doğrudan gözlenebilen ve ölçülebilen değişkenler değildir. Bu durum, söz
konusu değişkenlerin tahmin edilebilmesi için çeşitli zaman serisi filtreleme tekniklerinin kullanımını gerekli kılmakta,
kullanılan tekniklere bağlı olarak da farklı üretim açığı serileri elde edilebilmektedir. Bu çerçevede, üretim fonksiyonu
yaklaşımı gibi iktisadi yaklaşımların yanı sıra, tek değişkenli veya çok değişkenli filtreler gibi istatistiki yaklaşımlar da
kullanılmaktadır. Örneğin, zaman serilerinin devresel ve trend bileşenlerini ayrıştırmakta kullanılan en yaygın yöntemlerden
bir tanesi Hodrick-Prescott (HP) filtresidir. Ancak, HP filtresi özellikle serilerin ayrıştırılmasında tamamen istatistiki bir yöntem
olması ve iktisadi bilgi içermemesi konusunda eleştirilmektedir. Bu doğrultuda, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası
tarafından türetilen serilerde, istatistiki yöntemler makroekonomik ilişkilerle desteklenmektedir. 

Üretim açığının hesaplanmasında kullanılan yöntem bir Zaman Değişkenli Parametre/Gözlenemeyen Bileşenler Modelinin
(Time-Varying Parameter/Unobserved Components Model) İlerletilmiş Kalman filtresi ile tahminine dayanmaktadır. Bu 
yöntem, gözlenemeyen bir değişken olan potansiyel üretimin (ve üretim açığının) enflasyon, kur dinamikleri ve beklentiler
gibi değişkenlerle etkileşiminin Türkiye’ye özgü olarak modellenmesine olanak tanıyarak diğer metodlara göre çeşitli 
avantajlar sağlamaktadır. Projede kullanılan model ve yöntemin getirdiği ek avantajlardan birisi, Phillips eğrisi ilişkisinin yanı
sıra, üretim açığı serisinin de kendi dinamiklerini ortaya koyan bir model ile açıklanmasıdır. Böylelikle üretim açığı, gerek reel 
faiz, bekleyişler ve döviz kuru gibi değişkenlerce, gerekse enflasyon ile arasındaki ilişki çerçevesinde türetilmektedir. Kısaca,
gözlenemeyen bir değişken olan potansiyel üretimin enflasyon, faiz, döviz kuru ve beklentiler gibi değişkenlerle etkileşiminin 
Türkiye’ye özgü olarak modellenmesi saf istatistiksel yöntemlere oranla önemli bir avantaj sağlamaktadır.  

Projede kullanılan yöntemin daha önceki çalışmalara getirdiği bir başka yenilik ise model parametrelerinin zamana göre
değişmesidir. Türkiye gibi sürekli değişen politikaların görüldüğü, ekonomik krizlerin ve yapısal dönüşümlerin sıklıkla
yaşandığı bir ülkede iktisadi ilişkilerin istikrarsız olması makroekonomik dinamiklerin zaman içinde değişmesini beraberinde
getirmektedir. Bu düşünceyle potansiyel üretimin, İlerletilmiş Kalman filtresi kullanımını gerektiren Zaman Değişkenli
Parametre modeli çerçevesinde tahmin edilmesi uygun görülmüştür. Parametrelerin örneklem boyunca her adımda tahmin
edilmesine olanak veren bu tanımlama, Türkiye’nin 1990’lı yılların başlarından itibaren geçirdiği yapısal değişim 
çerçevesinde, makroekonomik değişkenlerin kapasite baskısı üzerinde zaman içinde değişen etkilerinin incelenebilmesini
mümkün kılmaktadır. Bu bilgiler ışığında, Türkiye dinamikleri göz önüne alınarak, üretim açığının tahmininde tek bir modelin 
yeterli olmayabileceği düşüncesiyle, sonuçları ayrı ayrı takip edilmek üzere, aynı model sınıfına ait üç alternatif model
kullanılmıştır. Çıktı açığının hesaplanmasında kullanılan bu üç modelin en genel hali aşağıda yer almaktadır: 
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I. Enflasyon-Üretim Açığı Dinamikleri:    

t
M

ttttttttt AÇIK νπααπαπαπ ++++= −−− ,41,32,21,1  

II. Üretim Ayrıştırması: 

ttt AÇIKyy += *  

III. Potansiyel Üretim Denklemi: 

tttt yy ηµ ++= −− 11
**  

IV. Potansiyel Üretim Büyüme Oranı Denklemi: 

0 1(1 )t t t t tµ ρ µ ρ µ ε−= − + +  

V. Üretim Açığı Dinamikleri: 

tttttttttt TRQDIrAÇIKAÇIK ζγγγγ ++++= − ,4,3,21,1  
Bu en genel modelde π mevsimsellikten arındırılmış tüketici fiyat enflasyonunu, açık denklem sistemi çerçevesinde 
türetilecek olan üretim açığını, πM Türk Lirası cinsinden ithalat fiyat enflasyonunu, y mevsimsellikten arındırılmış gayri safi 
yurt içi hasılayı, y* gözlenemeyen potansiyel üretimi, µ potansiyel üretim büyüme oranını, r reel faiz oranını, TRQ nominal 
döviz kurunun uzun dönemli eğiliminden arındırılmış kısa dönem hareketini, DI ise TCMB İktisadi Yönelim Anketi’nden 
türetilen üretici kesimin talep tarafıyla ilgili beklentilerini yansıttığı düşünülen talep endeksini temsil etmektedir. 

Geçmiş dönemlerde başarısızlıkla sonuçlanan makroekonomik istikrar programlarının yanı sıra ücretlerde geriye dönük 
endeksleme davranışının güçlü olması ve uzun süre uygulanan sabit kur rejimleri çerçevesinde enflasyona bağlı kur
ayarlamaları gibi faktörler enflasyonda atalet oluşturmakla kalmayıp döviz kurunu da tarihsel olarak enflasyonun önemli
belirleyicilerinden biri haline getirmiştir. Birinci denklem üretim açığı ile enflasyon arasındaki ilişkiyi ortaya koyan bir tür
“Phillips eğrisi” denklemidir. Enflasyon oranının gecikmeli değerleri enflasyonist ataleti, ithalat fiyat enflasyonu ise döviz
kurunun fiyatlar üzerindeki geçişkenliğini (exchange-rate-pass-through) yansıtmaktadır. İkinci denklem, üretimi devresel ve 
potansiyel bileşenlerine ayrıştıran bir denkliği ifade etmektedir. Üçüncü denklem, potansiyel üretimin seviyesine gelen
şokların kalıcı olduğu ve potansiyel üretim büyüme oranının zamana göre değiştiği potansiyel üretim denklemidir. Dördüncü
denklem, uzun-dönem potansiyel üretim büyüme oranının µ0 olarak tanımlandığı stokastik bir süreci ifade etmektedir. 
Özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde sıkça değişen makroekonomik politikalar ve yaşanan ekonomik krizler
nedeniyle potansiyel üretim önemli büyüklükte şoklara maruz kalmaktadır. Bu doğrultuda, modelde potansiyel üretim
büyüme oranının zamana göre değişebilmesi, teknoloji ve verimlilik şokları gibi faktörlerin göz önüne alınabilmesine olanak 
tanımaktadır. Son denklemde ise, üretim açığını açıklamakta reel faizin yanı sıra, Türkiye ekonomisine özgü dinamikler
çerçevesinde bekleyişler ve geçici döviz kuru hareketleri gibi değişkenler ele alınmıştır. Böylelikle, Türkiye’de üretim 
dinamiklerinin önemli belirleyicilerinden bekleyişler kanalı da modele dahil edilmiştir. Döviz kuru hareketleri ise döviz
kurunun uzun-dönem denge değerinden saptığı dönemlerde arz ve talep dengesinin değişebileceği yaklaşımından 
hareketle alternatif olarak modelde yer almıştır.  

Gerçekleşen üretim ile potansiyel üretim düzeyi arasındaki fark olarak tanımlanan ve Türkiye ekonomisi için tahmin edilen
üretim açığı serilerinin tarihsel olarak makroekonomik gelişmeler ile uyumlu ve tutarlı olduğu görülmektedir. Özellikle 1994, 
1999 ve 2001 yıllarında yaşanan ciddi ekonomik krizler sonucunda gerileyen üretim faaliyetlerinin, söz konusu dönemlerde
üretimin potansiyelin altına düşmesine sebep olduğu görülmektedir. Kura dayalı istikrar programının uygulandığı 2000 
yılında gözlenen ekonomik canlanma ile birlikte enflasyon üzerinde baskı yaratabilecek üretim düzeyinin aşıldığı
görülmektedir. Ekonomik faaliyetlerde gözlenen bu canlılık Türkiye ekonomisinde yaşanan en ağır kriz olarak 
nitelendirilebilecek Şubat 2001 krizi ile kesintiye uğramıştır. İç talebin hızla daralmasına yol açan ve bilançolarında önemli
tahribat yaşayan banka ve firma ile birlikte birçok üretim biriminin kapanmasına sebep olan bu krizin yıkıcı etkilerinin oldukça 
yavaş bir biçimde azaldığı ve son dönemde ekonominin yeniden potansiyel üretim kapasitesine yakınsadığı görülmektedir. 

Burada vurgulanması gereken nokta, üretim açığı serilerinin gözlenemeyen seriler olmaları sebebiyle yüksek belirsizlik
içermeleridir. Nitekim, üç farklı modelden türetilen üretim açığı serileri, dönüm noktaları itibarıyla benzer eğilim
sergilemelerine rağmen, seviye itibarıyla farklılık göstermektedir. Son döneme ilişkin tahminlere göre, Model 1 diğer iki
modele kıyasla daha yüksek bir kapasite baskısına işaret etmektedir. Öte yandan, türetilen diğer üretim açığı serileri ise
2004 yılının birinci çeyreği itibariyle üretimin hala potansiyel düzeyinin altında olduğunu göstermektedir (Grafik 1).  
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Grafik 1. Alternatif Modeller Çerçevesinde Üretim Açığı Serileri1 
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Türkiye ekonomisinin bir geçiş döneminde olması ve son dönemde makroekonomik ilişkilerin değişime uğraması, hali 
hazırda geçerli olan dinamiklere dair belirsizlikleri artırmaktadır. Bu çerçevede, farklı modellerin bir arada takip edilmesi, 
gözlenemeyen bir değişken olan üretim açığının daha doğru bir şekilde değerlendirilmesine olanak tanıyacaktır. 

Öte yandan, üretim açığının Şubat 2001 ekonomik krizi sonrasında yavaş bir biçimde toparlanması, bu dönemde 
enflasyondaki düşüşte önemli pay sahibi olmuştur. Ancak, son dönem itibarıyla üretim açığı tahminleri, mevcut üretim 
düzeyinin son üç yılda enflasyondaki düşüş sürecine yaptığı katkının önümüzdeki dönemlerde aynı boyutta olmayacağını 
göstermektedir. Yine de mevcut durumda, üretim açığı tahminlerine ek olarak, verimlilik artışlarının ve birim 
maliyetlerdeki olumlu seviyenin sürdüğü göz önüne alındığında, mevcut üretim düzeyinin fiyatlar üzerinde halen ciddi bir 
baskı unsuru yaratmadığı düşünülmektedir. 

Bu bilgiler ışığında, doğrudan gözlenemeyen bir değişken olan üretim açığının, ekonomideki mevcut kaynak kullanımının 
üretim kapasitesini ne ölçüde zorladığına ilişkin izlenecek göstergelerden yalnızca biri olduğu unutulmamalıdır. Nitekim, 
bu amaçla imalat sanayii kapasite kullanım oranları ve enflasyonu hızlandırmayan işsizlik oranı (NAIRU) ile gerçekleşen 
işsizlik oranı arasındaki fark olarak tanımlanan işsizlik açığı ve iş gücü piyasasındaki gelişmeler de bilgi setine dahil 
edilmektedir. Ayrıca, ücretler, döviz kurları, enerji fiyatları gibi maliyet unsurlarının yanı sıra verimlilik gelişmeleri de diğer 
öncü göstergeler ile birlikte değerlendirilmektedir. 

Sonuç olarak, üretim açığı hesapları gelecek dönemlere ilişkin enflasyonist baskıların öngörülebilmesi amacıyla para 
politikası kararlarının dayandığı bilgi setine giren değişkenlerden sadece bir tanesi olmaktadır. Önümüzdeki dönemde de 
para politikasını gelecek dönem enflasyonuna odaklı olarak yürütecek olan Merkez Bankası, istatistiksel bilgi tabanı ile 
öngörü ve politika analiz modellerinin geliştirilmesine yönelik çalışmaları sürdürecek, gerekirse üretim açığı serisinin farklı 
modellerle desteklenen türevlerini geliştirecek ve gelişmeleri kamuoyu ile paylaşmaya devam edecektir. 

 

   
1 Alternatif modelleri tanımlayan kısıtlar şunlardır: 

Model (1): Kısıtlanmamış model  

Model (2): 0,4 =tγ  

Model (3): 0,4,3 == tt γγ  
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IV. Mali Piyasalardaki Gelişmeler 
IV.1. TCMB Para ve Kur Politikası Gelişmeleri 
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Grafik IV.1.1 Performans Kriterleri 
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Not: Para Tabanı, Net Uluslararası Rezervler (NUR) ve Net İç Varlıklar (NİV) hedefleri, 2003 yılı Nisan, Haziran, Eylül ve Aralık sonu için 5 
Nisan 2003 tarihli Niyet Mektubu ile, 2004 yılı Mart, Nisan, Ağustos ve Aralık sonu için ise 2 Nisan 2004 tarihli Niyet Mektubu ile 
belirlenmiştir. 
Kaynak: TCMB 

�

TCMB para politikası, 
yüzde 12’lik yılsonu 
enflasyon hedefine 
odaklı “örtük enflasyon 
hedeflemesi” politikası 
çerçevesinde 
yürütülmekte, ancak, 
finansal istikrarın 
sağlanması konusunda 
gerekli önlemler de 
alınmaktadır. 
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Grafik IV.1.2. TCMB Gecelik Faiz Oranları ve İkincil Piyasa Faiz Oranları (Ağırlıklı Ortalama, Bileşik, Yüzde) 
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Grafik IV.1.3. Getiri Eğrileri Analizi 
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Grafik IV.1.4. Risk Primi ve Hazine İhaleleri Reel Faiz Oranı 

Getiri Farkı (JP Morgan Endeksi)* Hazine İhaleleri Reel Faiz Gelişmeleri (yüzde)* 
TÜFE Yıılık Enflasyon Beklentilerine Göre Hesaplanmış, % 
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Kaynak: JP Morgan ve Hazine Müsteşarlığı 
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Grafik IV.1.5. Döviz Kuru Gelişmeleri 
EURO/USD  ve TL/USD *  
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Tablo IV.2.1 Gelişmekte Olan Ülkelere Olan Net Sermaye Akımları 
(Milyar ABD Doları) 

 2000 2001 2002 2003 2004* 

Toplam Sermaye Akımları 27,7 46,4 50,3 124,0 142,9 
     Özel Sermaye Akımları 42,2 20,6 47,0 131,2 162,9 
         Doğrudan Yatırımlar 175,0 189,1 139,3 119,3 135,5 
         Portföy Yatırımları 6,1 -95,7 -98,6 -87,5 -43,9 
         Diğer Sermaye Akımları -139,0 -72,8 6,3 99,3 71,2 
     Resmi Akımları -14,5 25,8 3,3 -7,2 -20,0 
Kaynak: IMF World Economic Outlook (Nisan 2004). 
(*) 2004 yılı tahminidir. 
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Grafik IV.2.1. GSMH ve Krediler�
GSMH ve Kredi Hacmi Reel Sektöre Açılan Krediler/GSMH (yüzde) 
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Grafik IV.2.2. Tüketici Kredileri, Kredi Kartları ve KOBİ Kredileri�
KOBİ Kredileri  
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KUTU IV.1. ABD PARA POLİTİKASI DEĞİŞİMLERİNİN GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELER ÜZERİNDEKİ ETKİSİ 

Literatürde ABD para politikası değişimlerinin gelişmekte olan ülkeler üzerindeki etkileri tartışılırken temel olarak üç kanala
vurgu yapılmaktadır:  

i. Sermaye Hareketleri Kanalı: Teorik olarak, yurtdışı faiz oranlarının yurt içi faiz oranlarından daha yüksek olması 
durumunda, uluslararası yatırımcılar arbitraj imkanlarını tüketinceye kadar, ülkeye sermaye girişinin azalması (ya da
sermaye çıkışının olması), faiz oranlarının yükselmesi ve ülke parasının yabancı ülke paraları karşısında değer kaybetmesi 
beklenir. Bu mekanizmanın tersi de geçerlidir. İlk durumda, sermayenin çıktığı ülkenin dış ticaret dengesi üzerindeki
olumsuz etkilerinin görülmesinin yanı sıra, ülkenin iç/dış borcunun güçlü ülke paralarına ya da dünya (dış) faiz oranlarına
endeksli olup olmamasına bağlı olarak, bu ülkelerdeki ekonomik politikaların sürdürülemez hale gelmesine ve dolayısıyla
krizlerin yaşanmasına neden olacak bir süreç de başlayabilir. Sermaye hareketlerinin belirleyicileri ile ilgili literatürde,
sermaye hareketlerinin temelde ülkeye özgü içsel faktörler ve ülkenin kontrolü dışındaki global faktörler tarafından
belirlendiği üzerinde durulmakta ve bunlar arasındaki etkileşim incelenmektedir. İçsel faktörler, fonları ülkeye çekmede etkili
olan, genellikle ülkedeki yatırım fırsatlarını ve riski etkileyen büyüme, fiyatlar, kamu dengesi gibi makro büyüklükler ve
kurumsal düzenlemeleri ifade ederken, dışsal faktörler fonları yükselen ekonomilere doğru iten uluslararası faiz oranları gibi
göstergeleri içermektedir. Mody ve diğerleri (2001)1 Türkiye’nin de içinde yer aldığı 32 gelişmekte olan ülke için yaptıkları
ampirik incelemede, global faktörlerin sermaye hareketleri üzerinde güçlü bir etkiye sahip olmakla birlikte, içsel faktörlerin
sermaye hareketlerini açıklamada daha baskın olduğunu ileri sürmüştür.  

ii. Risk Primi Kanalı: Gelişmekte olan ülkeler açısından, ülke riskinin temelde maliye politikasının sürdürülebilirliği ve borç
düzeyi tarafından belirlendiği bilinmekle beraber, ABD para politikası değişikliklerinin de (faiz kararlarının) ülke riski ve 
dolayısıyla iki ülke arasındaki faiz oranları farkı ile ölçülen faiz marjı (spread) üzerinde etkili olduğu öne sürülmektedir.
Öncelikle, gelişmekte olan ülkelerde, başta kamu maliyesindeki dengesizlikler olmak üzere, makroekonomik ve politik 
istikrarsızlığın yaygın olarak görülmesi nedeniyle, bu ülkelerin geri ödememe (default) riskinin yüksek olduğu
düşünülmektedir. Dolayısıyla, bu ülkelerin kamu borçlanma senetlerinin getirileri, yatırımcıların olası riskini tazmin edecek
şekilde, risksiz ülke (ABD) kamu kağıtların getirilerinden daha fazla artmak zorundadır. İkinci olarak, ABD faiz oranlarındaki
bir artış, özellikle ABD doları cinsinden ve kısa vadeli borçlanmış ülkelerin borç yükünü artırarak geri ödeme gücünü
olumsuz yönde etkileyecektir. Son olarak, ABD faiz oranlarındaki bir artış yatırımcıların risk alma arzusunu azaltabilecektir.
Bu, yatırımcıların riskli piyasalara olan ilgilerinin azalması ve bu ülkelerde gerekli finansal kaynakların azalması anlamına
gelmektedir.  

iii. Bankacılık Krizleri: Son olarak, gelişmekte olan ülkelerdeki çoğu bankacılık krizinin ABD gibi gelişmiş ülkelerdeki faiz
artışları ve döviz kuru değerlenmeleri ile ilişkilendirildiği ve ABD para politikasındaki bir değişimin etkisinin ülkedeki döviz
kuru rejimine bağlı olduğu belirtilmelidir. Bu konuda, Whitt (1999)2, 1997 yılında yaşanan Asya krizini temel olarak dışsal 
şoklara bağlamaktadır. Bu şoklar, 1994 yılında Çin’deki devalüasyon, Japonya’da görülen uzun süreli durgunluk ve ABD
dolarının 1995 yılından başlayarak 1997 yılına kadar özellikle Japon yeni karşısında hızla yükselmesi olarak sıralanmıştır.  

Söz konusu argümanlar Türkiye için olay inceleme yaklaşımı ve yapısal VAR olmak üzere iki farklı yaklaşımla test edilmiştir.
Gerek olay inceleme yaklaşımı gerekse yapısal VAR tahminleri, ABD Merkez Bankası’nın faiz oranları ile ilgili kararlarının,
bir başka deyişle bir dış faiz şokunun, TL’nın değeri üzerinde hemen etkili olduğunu göstermektedir. Yapısal VAR sonuçları,
şokun risk primi ve piyasa faiz oranlarında artışa neden olduğunu gösterirken, olay inceleme yaklaşımının sonuçları faiz 
kararlarının etkilerinin söz konusu dönemde ülkenin makro ekonomik durumu ve politik gelişmelerinden bağımsız
değerlendirilemeyeceğini düşündürmektedir. Tüm bulgular bir araya getirildiğinde, Türkiye’de TL/USD kuru, risk primi, faizler 
ve sermaye hareketleri üzerinde, temel ekonomik dengelerdeki gelişmelerin yanında, ABD para politikası kararlarının da
önemini vurgulayan sonuçlara ulaşılmıştır. Bu itibarla kamu dengesinin ve cari işlemler açığının sürdürülebilirliği ülke riski ve 
sermaye girişleri açısından daha fazla önem atfedilen göstergelerdir. Türkiye’de mali disiplin ve mali disiplinin
sürdürülebilmesinin önemli bir koşulu olan yapısal reformların gidişatı tarafından belirlenen yüksek ve oynak risk priminin 
varlığı, kur ve faiz hareketleri üzerinde belirleyici olmaktadır.  

 

   
1 Mody, A., Taylor, M., P., Kim, J.,Y., (2001), “Modelling Fundementals For Forecasting Capital Flows to Emerging Markets”, International 
Journal of Finace and Economics, 6, p. 201-216. 
2 Whitt, J., (1999), “The Role of External Shocks in the Asian Financial Crisis”, Federal Reserve Bank of Atlanta, Economic Review, Second 
Quarter. 
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(Baskı düzeni nedeni ile boş bırakılmıştır) 
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V. Kamu Maliyesi 
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Tablo V.1. Konsolide Bütçe Büyüklükleri 
  

2004 Ocak-Haziran  
Gerçekleşme   

(Katrilyon TL) 

 
 

2004 Bütçe Tahmini 
    (Katrilyon TL) 

 
Gerçekleşmelerin 

Bütçe Tahmini 
İçindeki Payı (Yüzde) 

Gelirler 49,8 104,1 47,8 

   Vergi Gelirleri 39,8 88,9 44,8 

Harcamalar 64,4 149,9 42,9 

   Faiz Dışı Harcamalar 34,8 83,9 41,4 

      Personel Giderleri 14,6 28,6 51,1 

      Cari Transferler 13,3 27,5 48,6 

   Faiz  Harcamaları 29,6 66,1 44,9 

Bütçe Dengesi -14,6 -45,8 31,8 

Faiz Dışı Denge 15,0 20,2 74,4 

Kaynak: Maliye Bakanlığı 

2004 yılı Ocak-
Haziran 
döneminde 
konsolide bütçe 
faiz dışı fazlası 
olumlu bir 
performans 
izlemiştir. 
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V.1. Borç Stokundaki Gelişmeler  
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Grafik V.1. Konsolide  Bütçe Borç Stoku  

79.3
88.3

100.9

50.6

77.5 78.8*

0

40

80

120

160

200

2000 2001 2002 2003 O Ş M N M H

2004

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

İç Borç (Katrilyon TL) Konsolide Bütçe Dış Borç (Katrilyon TL) Toplam Borç/GSMH (Sağ eksen)**

�
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2004 yılı Mayıs 
ayında konsolide 

bütçe toplam 
borç stoku�2003 

yıl sonuna göre
yüzde 7,2 

oranında�artarak 
303,4  katrilyon 

Türk lirası 
seviyesine 

2003 yılında 
iyileşen 

borçlanma 
koşulları 2004 

yılında da devam 
etmekle birlikte, 
Nisan ve Mayıs 
aylarında faizler 

yükselmiştir. 
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Grafik V.2. Borçlanma Vadesi ve Bileşik Faiz* 
(Yüzde) 
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Kaynak: Hazine  
Not: 2003 yılı Eylül ayında borçlanma vadesinin kısa olması, uzun vadede borçlanmanın az olmasından kaynaklanmıştır. 91 gün vadeli 
referans bono ihalesi hariç tutulduğunda borçlanma vadesi 371 gün olmaktadır. 
* Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullanılmaktadır.  
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2004 yılı nda  3,5 
milyar ABD doları 
tutarında dış 
borçlanma 
gerçekleştirilmiştir. 
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Grafik V.3. Konsolide Bütçe İç Borç Stokunun Borçlanma Araçlarına Göre Dağılımı  
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* Merkez Bankası portföyünde yer alan nakit dışı kağıtların TÜFE' ye endeksli kısmı ile 2003 yılı Mayıs ayında Çalışanların 
Tasarruflarını Teşvik Hesabı (ÇTTH)’na ihraç edilen nakit kağıtları göstermektedir. 
Kaynak: Hazine  

Borç stokunun 
ortalama vadeye 

kalan süresi 2 
yıldan az olan 

devlet 
tahvillerinde 
yoğunlaştığı 

görülmektedir.
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Grafik V.4. Konsolide Bütçe Nakit İç Borç Stokunun Vade Analizi  
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Kaynak: Hazine  
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Grafik V.5. Nakit İç Borç Stoku ve Nakit İç Borçlanmanın Vadesi 
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Kaynak: Hazine    
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Grafik V.6.Konsolide Bütçe İç Borç Stokunun Alıcılara Göre Dağılımı 
(Pay, Yüzde) 
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Kaynak: TCMB 
Not: Banka dışı kesim; Menkul Kıymet Yatırım Fonları,  gerçek kişiler ve TMSF ÇTTH hariç tüzel kişileri  içermektedir. Veriler cari piyasa 
değerini yansıtmaktadır. 

������ ���	�
�� �

�� ����� ��
� ���	������ ��	�� ��	�� ������
��	����� ������� ��	�

�������� ����������
����	�� ��	�� ���
����� ���������
�� ��������� �� ���

����
��� ��	��
���� ��	�� ���
�����  ��������� 
���� �������  �� ��	�� ���
�����

������� ��	� 
�������� ����
����  ���� �� ��� !����� �������	���� ���������� ��	��

���
�����
�	� ��"�����
��#�	�
����	��
�	�������	�����������������	��
����	��



 
 

 

 
2004-II          43 

TCMB                                                                                           PARA POLİTİKASI RAPORU 

VI. GÖRÜNÜM 
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VI.1.i. Özel Tüketim Harcamaları 
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VI.1.iv. Üretime İlişkin Bekleyişler  
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VI.2.ii. Ham Petrol Fiyatları 
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