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I. Giriş* 

I.1. Genel Değerlendirme�
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* Bu raporda 15 Nisan 2004 tarihine kadar olan veriler kullanılmıştır. 
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I.2. Son Ekonomik Gelişmeler�
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II.Enflasyon Gelişmeleri 
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Grafik II.1. TÜFE, Yıllık Enflasyon (1994=100) 
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Grafik II.2. Mevsimsellikten Arındırılmış TÜFE ve Gıda Dışı TÜFE Enflasyonu (6 Aylık Hareketli Ortalama) 
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Grafik II.3. Mevsimsellikten Arındırılmış TÜFE ve Gıda Dışı TÜFE Enflasyonu (6 Aylık Hareketli Ortalama) 
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1 Döviz kuru yanında yapılan KDV indirimi de fiyatlardaki düşüşte etkili olmuştur. 

2004 yılı Ocak-Mart 
dönemi enflasyonu 
açısından üç temel 
nokta ön plana 
çıkmaktadır. 

Hem toptan eşya 
hem de tüketici 
fiyatları için fiyat 
artışlarının en düşük 
kaldığı alt grupların 
döviz kurundan en 
çok etkilenen alt 
gruplar oldukları 
görülmektedir. 
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Grafik II.4. Mal ve Hizmet Grubu Mevsimsellikten Arındırılmış Fiyat Artışları (6 Aylık Hareketli Ortalama) 
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Grafik II.5. Kira Artışları ve Enflasyon Hedefi (Yıllık Yüzde Değişim) 
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Grafik II.6. Enerji ve Enerji Dışı Kamu Fiyatları Yıl Sonu Artışları 
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�
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KUTU II.1. ENFLASYON DİNAMİKLERİNDEKİ DEĞİŞİM 

Türkiye ekonomisi 2001 yılının ortalarından başlayarak, farklı bir süreç içerisine girmiştir. Yaşanan büyük ekonomik kriz ve 
sonrasında uygulanan ekonomik programın ortaya koyduğu koşullar, Türkiye’de yirmi yılı aşkın bir süredir yüksek 
enflasyona yol açan makroekonomik yapının değişmeye başlamasını da beraberinde getirmiştir. Ekonomik krizin büyüklüğü 
nedeniyle, hem reel hem de mali sektör yeniden yapılanmak zorunda kalmış, bu zorunlu yeniden yapılanma süreci 
ekonomik programın içerdiği köklü değişikliklerle de desteklenmiştir. Bütün bu gelişmeler, 2001 yılında dalgalı kur rejimine 
geçiş, Merkez Bankası bağımsızlığı ve parasal ve mali disiplin ile birleştiğinde enflasyon dinamiklerindeki tarihsel kırılma 
ortaya çıkmıştır. 

Türkiye’de enflasyonist süreç, tek bir nedenden ziyade, birbirinden bağımsız olarak düşünülemeyecek bir çok faktörün 
oluşturduğu bir makroekonomik yapının sonucu olarak ortaya çıkmıştır. Bu yapının temel unsurları döviz kuru, kamu 
kesiminin rolü ve genel fiyatlama davranışı olarak sıralanabilir. Bu üç ana unsurun enflasyon dinamiklerinde oynadıkları rol, 
yüksek enflasyondan düşük enflasyona geçiş süreci içinde değişim göstermiş ve sonuç olarak enflasyonda son 30 yıldır 
görülmeyen bir kırılma gerçekleşmiştir: 

Döviz Kuru 

1980’li yıllardan başlayarak, hızlı ve kontrolsüz bir liberalleşme dönemi sonrası döviz kurunun enflasyon üzerinde oldukça 
etkili duruma geldiği gözlenmektedir. Gerek ithal ve ithal ikamesi malların enflasyon sepeti içindeki ağırlıklarının yüksek 
olması, gerekse toplam ithalatın çok büyük bir kısmının ara malları ve sermaye mallarından oluşması, döviz kurunun fiyatlar 
üzerinde hem doğrudan hem de maliyetler yoluyla dolaylı olarak belirleyici bir rol oynamasına neden olmuştur.  

Ayrıca, uzun süre enflasyonla yaşayan ekonomik birimler, geleceğe yönelik karar alırlarken bazı endeksleme mekanizmaları 
geliştirmektedirler. Enflasyon belirsizliği altında, döviz kurunun gelecekteki enflasyon açısından iyi bir gösterge olduğuna 
inanılırsa fiyat yapıcıları da kendilerini enflasyondan korumak amacıyla fiyatlarını döviz kuruna endekslemeyi tercih 
edebilmektedirler. Mali liberalleşmeden sonra benimsenen yönetilen kur rejimi, “merkez bankası garantisinde”, 
“öngörülebilir” bir döviz kuru ortaya koymuş ve para ikamesi ve mali dolarizasyonu teşvik ederek döviz kuru-enflasyon 
ilişkisinin güçlenmesine neden olmuştur. 

2001 yılında meydana gelen kriz sonrası uygulamaya konulan ekonomik program kur rejimi olarak dalgalı kur sistemini 
benimsemiştir. Döviz kurunun ithal malların fiyatları ve üretim maliyetleri kanalıyla fiyatlar üzerindeki etkisinin kriz sonrası 
dönemde de gücünü koruduğu düşünülmektedir. Bununla birlikte, döviz kurunun suni yollarla öngörülebilir hale getirilmesi 
politikasından vazgeçilmiş olması ve kısa dönemde kurda hem yukarı hem aşağı yönlü hareket gözlenmesi, dövizi eskiden 
olduğu gibi garantili bir yatırım aracı olmaktan çıkarmış, mevcut endeksleme davranışının değişmesi yönünde önemli bir 
adım atılmıştır. Bu anlamda dalgalı kur politikasının döviz kuru – enflasyon ilişkisinde yapısal bir değişime yol açtığı 
düşünülmektedir. 

Kamu Kesimi 

Enflasyonist süreci besleyen ekonomik yapıda dikkat çeken bir diğer unsur da kamu kesiminin ağırlıklı rolüdür. Borçlanma 
dinamikleri, on yılı aşkın bir süredir enflasyon ve diğer makroekonomik değişkenlerle ilgili bekleyişleri şekillendiren en önemli 
faktör olmuştur. Bununla birlikte kamu kesiminin mali yapısıyla doğrudan ilgili olan kamu fiyatları ve dolaylı vergiler de 
enflasyon üzerinde etkili olmaktadır. Burada temel olarak iki kanaldan söz edilebilir. Birincisi, kamu kesiminin mali yapısının 
bozuk olması, gelir elde etmeye yönelik olarak kamu fiyatları ve dolaylı vergilerde artışlara neden olmakta ve bu artışlar 
enflasyonu doğrudan olarak olumsuz etkilemektedir. İkinci kanal ise, bu fiyat ve vergi artışlarının, kamu tekelinde olan enerji 
sektörü gibi girdi maliyetleri ile yakın ilişkili alanlarda gerçekleşmesiyle ortaya çıkmakta ve etkileri çok daha yüksek 
olmaktadır.  

Diğer yandan, enflasyondaki düşüş süreci içinde, özellikle borç dinamiklerinin iyileşmesi nedeniyle risk primi düşmüş ve 
kamu kesiminin enflasyonist bekleyişler üzerindeki baskısı önemli ölçüde azalmıştır. Kamu fiyatları ve dolaylı vergi 
artışlarının da ekonomik program boyunca enflasyon hedefleri ile uyumlu düzeylerde kalması sağlanmıştır. Ancak, mevcut 
kamu borçlarının mali sistem içinde ağırlığının hala çok yüksek olduğu düşünülürse, borç dinamikleri enflasyon 
bekleyişlerinin en önemli belirleyicilerinden biri olmaya devam etmektedir. Dolaylı vergiler ve kamu fiyat artışları da 
enflasyon dinamikleri açısından önemini korumaktadır. Bu nedenle, son dönemde kamu kesiminin enflasyon üzerindeki 
etkisinin azalması, bu aşamada henüz yapısal bir değişim olarak yorumlanmamaktadır. Söz konusu değişim, ancak daha 
verimli üretim sürecinin sağlanması, sosyal güvenlik ve vergi reformları ve kamu kesiminin ekonomideki ağırlığının 
azaltılması ile; bir diğer deyişle yapısal reformlarla elde edilecektir. 

Genel Fiyatlama Davranışı 

Türkiye ekonomisinin yirmi yılı aşkın bir süredir yüksek enflasyonun etkisinde olduğu düşünüldüğünde, endeksleme 
mekanizmalarının yerleşmiş olması doğaldır. Yukarıda bahsedilen döviz kuruna endeksleme örneği bunların en belirgin 
olanlarından biridir. Tüm yüksek enflasyon deneyimlerinde olduğu gibi bu tür mekanizmaların fiyatlarda yarattığı katılık, 
Türkiye’de de enflasyonist süreci beslemekte ve enflasyonu düşürmenin önündeki en önemli engellerden biri olarak 
karşımıza çıkmaktadır. Dolayısıyla, ekonomik programın en önemli amaçlarından biri de bu katılığı kırarak bekleyişlerin 
ileriye yönelik olarak belirlenen enflasyon hedefine göre şekillenmesini sağlamaktır. Bu durum, ancak ekonomi politikalarının 
güvenilir olmasıyla ve fiyatların serbest rekabet ortamında oluşmasıyla mümkün olabilecektir. 
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� Enflasyon bekleyişlerinin doğru yönlendirilmesi enflasyonla mücadelede vazgeçilmez unsurlardan  biri olarak görülmektedir.
Merkez Bankası’nın enflasyonu kontrol edebilme gücü bir ölçüde bekleyişleri kontrol edebilme gücüne bağlıdır. Bu nedenle
şeffaf, güvenilir ve enflasyon odaklı bir para politikası bekleyişlerin en önemli belirleyicisi olmaktadır. Böyle bir para
politikasını uygulayabilmek için, Merkez Bankasının kurumsal yapısı, politika uygulamalarında daha etkin olmayı sağlayacak
olan araç bağımsızlığına dayanmalıdır. Nitekim, kriz sonrası dönemde yapısal anlamda gerçekleştirilen en önemli 
yeniliklerden biri de yeni Merkez Bankası Kanunu olmuştur. Yasayla Merkez bankasının hedefi açıkça fiyat istikrarı olarak
belirlenmiş, banka araç bağımsızlığına kavuşturulmuştur. Bu reform, bekleyişlerin ileriye yönelik şekillendirilmesi amacına 
ulaşmakta atılmış çok önemli  bir adımdır. 

Bu adımın en önemli meyvesi, şüphesiz, son iki yılda belirlenen enflasyon hedeflerine ulaşılması olmuştur. Bu yılın Mart ayı
itibariyle de enflasyon bekleyişleri yıl sonu hedefi ile uyumlu görünmektedir. Yapılan ampirik çalışmalar enflasyon
bekleyişlerinin belirlenmesinde geçmiş enflasyonun hala anlamlı bir parametre olduğuna, ancak enflasyon hedefinin
bekleyişler üzerindeki etkisinin de son dönemde önemli ölçüde güçlendiğine işaret etmektedir.1  

Genel fiyatlama davranışı konusunda dikkat çeken bir diğer unsur, fiyat yapıcıların geleceğe yönelik karar verme sürecinde
daha rasyonel davranmaya zorlandığı bir ortamda “çıktı açığı” ya da “talep açığı” nın enflasyon dinamiklerindeki rolünün 
belirginleşmeye başlamasıdır. Türkiye’deki ekonomi politikaları 2001 krizi öncesinde  enflasyona odaklı bir biçimde toplam
talebi kontrol etmeyi amaçlamamıştır. Bir başka deyişle, dönem dönem “gevşek” ya da “talebe eşlik edici” bir maliye ve para 
politikası uygulaması hakim olmuştur. Bu nedenle, enflasyonda endeksleme ve kur hareketleri baskın olmuş, iç talebin fiyat
artışlarına olan esnekliği çok düşük olmuştur. Sonuç olarak, fiyat yapıcılar maliyet artışlarını anında fiyatlarına 
yansıtabilecekleri talep koşullarıyla karşılaşmıştır. 

Ancak ekonomik krizin uzun yıllardır hiç görülmemiş ölçüde bir talep daralmasına yol açması ve hemen ardından uygulanan
dalgalı kur rejimi ve sıkı para politikası, arz-talep dengesi ve enflasyon ilişkisinin belirginleşmesine neden olmuştur. Bunun 
yanında, enflasyonun düşmesi göreli fiyat değişimlerinin tüketicilerce daha kolay farkedilmesine ve dolayısıyla talebin fiyat
esnekliğinin artmasına yol açmıştır. Bu da firmaların fiyatları belirlerken gelecek dönemdeki maliyet ve arz-talep koşullarını 
daha fazla göz önüne almalarını beraberinde getirmektedir. Özellikle, geçmişe endeksleme davranışları ve kamu kesiminin
enflasyon üzerindeki baskısı azaldıkça ve döviz kuru-enflasyon ilişkisi zayıfladıkça, arz talep dengesinin enflasyonla 
ilişkisinin istatistiksel olarak gelecekte daha da belirginleşebileceği öngörülmektedir. 

Sonuç 

Sonuç olarak, Türkiye ekonomisinin yaşadığı süreç içerisinde enflasyon dinamiklerinde meydana gelen değişimi özetlemek
gerekirse; 
� Döviz kuru rejiminin değişimiyle, kura endeksleme davranışının gücünü kaybettiği ancak döviz kurunun maliyetler ve

ithal fiyatlar yoluyla enflasyon üzerinde etkili olmaya devam ettiği, 
� Borçlanmanın sürdürülebilirliğine dair kaygıların azalması ve kamu fiyatlarının enflasyon hedefleri ile uyumlu oranda 

artırılması sonucu, kamu kesiminin enflasyon üzerindeki baskısının zayıfladığı, ancak bu durumun devamını
sağlayacak yapısal düzenlemelerin henüz tam anlamıyla gerçekleştirilemediği, 

� Enflasyonla mücadelede tarihsel anlamda önemli bir başarı sağlanması nedeniyle, geçmiş enflasyona göre karar
alma davranışının değişmeye başladığı ve hedeflenen enflasyonun bekleyişlerin oluşmasında etkili olduğu, 

� Fiyatlama davranışlarının daha rasyonel hale geldiği ve özellikle iç talebin geçmişe kıyasla enflasyonu belirlemekteki 
etkisinin artmaya başladığı görülmüştür. 

 

Burada unutulmaması gereken, ekonomik birimlerin enflasyon hafızasının hala çok güçlü olduğu ve herhangi bir
olumsuzluk algıladıklarında tekrar eski davranış biçimine dönme eğiliminde olabilecekleridir. Dolayısıyla, enflasyon 
dinamiklerindeki olumlu değişimin kalıcı olabilmesi sağlanan istikrarın orta ve uzun döneme taşınabilmesi ile mümkün
olacaktır. Bunun yolu da, her zaman vurgulandığı gibi kalıcı yapısal reformlardan geçmektedir.2  

 

 

 

 

 

   
1 Bkz. TCMB Para Politikası Raporu, Ekim 2003, Kutu II.1 Enflasyon Hedefi ve Bekleyişler  
2 Bkz. Kutu III.1 ve Kutu VI.1. 
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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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Yıllıklandırılmış 
veriler, iç talep 
canlanmasının 2003 
yılının son üç aylık 
döneminde 
hızlandığını 
göstermektedir. 
Toplam nihai yurt 
içi talep seviyesinin 
hala GSYİH‘nin 
altında bulunması, 
2003 yılında tüketici 
fiyatları üzerinde 
talep yönlü bir baskı 
oluşmasını 
engellemiştir. 
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Tablo III.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYİH Gelişmeleri (Yıllık Yüzde Değişim) 

    2002 2003 

    I II III IV Yıllık I II III IV Yıllık 

1-Tüketim Harcamaları -1,5 3,1 3,5 4,4 2,5 6,9 2,3 5,2 8,0 5,6
   Kamu 2,2 2,6 12,0 4,5 5,4 -2,3 -2,0 -0,7 -4,2 -2,4
   Özel -1,9 3,2 2,7 4,4 2,1 7,8 2,9 5,8 10,3 6,6
     Dayanıklı Tüketim Mal.  -7,0 8,7 1,8 6,1 2,1 24,7 10,6 11,4 49,5 24,0
     Hizmetler 2,0 10,0 8,8 11,5 8,5 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5
    Gıda -0,7 -0,3 2,7 1,8 1,1 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1
    Yarı Day. ve Day.sız Tük. Mal. -2,1 4,3 1,6 10,5 3,0 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,1
2-Sabit Sermaye Yatırımları -28,4 -1,8 5,9 20,7 -0,9 11,7 6,3 3,0 19,2 10,0
   Kamu -18,4 3,0 27,9 9,2 8,8 -34,8 -14,6 -22,7 5,0 -11,5
   Özel -30,6 -3,8 -3,2 31,0 -5,3 22,6 14,2 16,4 30,1 20,3
3- Stok Değişimi* 6,9 12,0 3,9 6,4 7,1 3,6 5,5 2,2 1,2 3,0
4-Mal ve Hizmet İhracatı 10,6 5,1 15,9 12,5 11,1 14,5 12,3 19,4 16,9 16,0
5-Mal ve Hizmet İthalatı 2,5 20,4 19,2 22,1 15,8 22,0 24,7 28,3 33,0 27,1
6-Toplam Yurtiçi Talep -0,7 14,9 8,3 14,9 9,3 10,9 8,5 7,0 11,3 9,3
7-Toplam Nihai Yurtiçi Talep -7,4 2,0 4,0 7,8 1,8 7,7 3,2 4,7 10,6 6,5
8-GSYİH (Harcama Yoluyla) 2,3 8,9 8,0 11,6 7,8 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8
*GSYİH büyümesine katkı, yüzde 
Kaynak: DİE 
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Grafik III.1.2 Özel Tüketim Harcamaları ve Beklenen Satışlar 
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Grafik II.2.1. Cari İşlemler Dengesi / GSMH* (yüzde) 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

93
-I

V

94
-I

I

94
-I

V

95
-I

I

95
-I

V

96
-I

I

96
-I

V

97
-I

I

97
-I

V

98
-I

I

98
-I

V

99
-I

I

99
-I

V

00
-I

I

00
-I

V

01
-I

I

01
-I

V

02
-I

I

02
-I

V

03
-I

I

03
-I

V

 
* 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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*TCMB İYA göstergelerinden gelecek üç aylık döneme ilişkin hammadde stok hacmi, üretim hacmi ve toplam istihdam 
miktarının toplulaştırılmasıyla oluşturulmuştur.   
Kaynak: TCMB 
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Grafik III.3.2. TCMB Beklenti Anketine göre Yıllık GSMH Büyüme Beklentisi 
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Grafik III.3.3. TCMB İYA Kredi Faiz Oranı Beklentisi ve Yatırım Harcaması Eğilimi 
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III.4. Maliyet Baskısı 

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

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

�������
��������������������������%�
	��	�	�� 	����������������� ����7���

�
��������
���������
�	��	
� 1������ 333!'!45!�"���� 	�����������	��	
	��
����

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

��
������
�12
�&	��333!'!45!�

���'� ������� 	�	��	�� ���
��� ����� ���	�	���� ������������
������ %�� 	��	�

 �
��� �
�����
�� ��&������� 
���&	���� ������� ���
��� ���	
����	��	
!� =����

	��	��
	������'�������	
	��	���
����	�	��� ����7��
���������������������������

	�	��	���
����	�	������
 ���� �
���������	���� ����7��
��������������
!��

$���
�������
���� 	��� ���'� �������� �	
	��	� ��
���� 	�	�� � ���� .� �
�������

����%��*���������������	
���&������
���������� ��
��4.���	������ 
��

�	
���� ����
����� ����
�� �	
� ������ ����������
!� A����� 	�	��	� ��
���� 	�	�� 	���

����
� ������
���� � ���� .� �
������� ���� ���������� ����
 �� �� 
��������

,����� ����� ��
��� ���'� ����� 	�	�� ����
	�  �
���� � ���� �/��� �
������� ����

����������
!� "���� �����
�  �
��� �
�����
����� ��� ����� ���	�	� ���	
��
�

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

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

                                            
1 Ancak, yılın ilk yarısı için DİE tarafından açıklanan TÜFE enflasyon oranının yüzde 5’i aşması halinde, aşan kısmın 0,80’i yılın 
ikinci yarısına ilişkin ücret zammı oranına ilave edilecektir. Yılın ikinci yarısı için açıklanan enflasyon oranının yüzde 5’i aşması 
halinde ise, aşan kısmın tümü 31.12.2004 tarihindeki ücretlere ilave edilecektir. 

Grafik III.4.1.Özel İmalat Sanayiinde Birim Reel Ücret Endeksi*�11997=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 
  I II III IV Yıllık I II III Dokuz Aylık 

İstihdam(1) -6,9 0,1 3,4 6,0 0,6 5,0 1,8 1,3 2,7 
    Kamu -11,4 -12,0 -8,0 -5,1 -9,1 -4,1 -6,5 -4,6 -5,1 
    Özel -6,1 2,3 5,5 7,8 2,3 6,2 2,9 2,2 3,7 
Ücret(2) -15,9 -4,2 -2,7 -0,5 -5,4 -1,0 -5,1 -3,9 -3,3 
    Kamu -12,6 5,9 4,1 6,9 1,4 -2,5 -8,9 -8,6 -6,7 
    Özel -15,1 -3,2 -1,1 1,1 -4,2 0,8 -2,6 -1,4 -1,0 
Verimlilik(3) 10,3 10,4 7,0 6,6 8,6 4,6 3,3 7,7 5,2 
    Kamu 15,7 22,4 20,7 8,0 16,4 4,7 8,2 7,7 6,8 
    Özel 9,6 9,0 5,0 7,9 7,8 5,5 3,2 8,3 5,7 
Kazanç(4) -17,4 -4,5 -6,5 -2,2 -8,0 -5,5 -10,6 -8,5 -8,2 
    Kamu -14,7 4,4 -2,3 7,0 -2,1 -3,5 -12,2 -11,4 -9,1 
    Özel -16,4 -3,6 -4,3 -1,6 -6,8 -4,3 -8,4 -6,2 -6,3 
(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. REKABETİ GELİŞTİRMEYİ VE VERİMLİLİĞİ ARTIRMAYI HEDEFLEYEN YAPISAL REFORMLAR 

Verimliliğin artırılması ve rekabet ortamının geliştirilmesi amacı, 2001 yılı Mayıs ayından bu yana sürdürülen yapısal
reformların odak noktaları arasındadır. Yüksek büyüme hızının orta ve uzun dönemde sürdürülmesi verimlilik artışına
dayanması ile mümkün olabilecek, devresel dalgalanmalar nedeniyle gerçekleşen üretim artışları ise daha kısa vadeli
olacaktır. Bir başka deyişle, üretimle birlikte verimliliğin de artması hem ekonomi hem de firmalar açısından daha kalıcı bir
iyileşme anlamına gelmektedir. Uzun vadedeki ana hedef ise, daha düşük maliyetlerle üretim yapılmasıdır. Aynı miktar
girdiyle daha çok üretmek anlamına gelen verimlilik artışı, üretim maliyetlerini düşürmenin en kalıcı yolu olarak 
görülmektedir. Makroekonomik koşullardaki düzelmeye karşın, sektörlerin kendilerine has özellikleri nedeniyle fiyat katılıkları
gözlemlenebilmektedir. Bu katılıklar, sektörlerin verimsiz çalışması ya da tekelleşmesi gibi yapısal sorunlardan 
kaynaklanabilmektedir. Bu nedenle, verimliliğin artırılmasının yanında rekabet ortamının geliştirilmesi de fiyat istikrarının
sağlanması ve korunması açısından önem taşımaktadır. Rekabet ortamının iyileştirilmesiyle kastedilen orta ve uzun 
dönemde, piyasaların, ekonomik birimlerin sistematik biçimde ortalama piyasa getirisinin üstünde kar marjları elde
etmelerine izin vermeyen mekanizmalara sahip olacak şekilde yeniden yapılandırılmasıdır. Böyle bir yapılanmanın nihai 
getirisi ise, büyümenin fiyatların istikrarlı olduğu bir ortamda sürdürülmesine olanak sağlamasıdır. Reformların uzun
vadedeki başarısı fiyat istikrarına ulaşılması, özel sektör yatırımlarının ve potansiyel çıktının artması ile doğrudan ölçülebilir 
niteliktedir. Verimliliğin artırılması ve rekabet ortamının geliştirilmesine yönelik yapısal reformlar aşağıdaki başlıklar altında
incelenebilir. 

Kamuda Verimliliği Artırıcı Önlemler 

2002 ve 2003 yıllarında KİT’lerdeki atıl istihdam azaltılmıştır. 2004 yılında da KİT’lerde atıl istihdamın azaltılmasına yönelik 
tedbirler alınması planlanmaktadır. KİT’lerin yeniden yapılandırılması ve yönetişim çerçevelerinin güçlendirilmesi
kapsamında KİT Yönetişim Kanunu çıkarılması ile ilgili çalışmalar ise devam etmektedir. Bu çerçevelerin güçlendirilmesinin, 
KİT’ler bağlamında şu amaçlara ulaşılmasını sağlaması beklenebilir: Birinci olarak, KİT’lerin kamu bütçesi üstündeki yükü
azaltılabilecektir. İkinci olarak, KİT’lerin daha verimli işlemelerinin, sundukları ürünlerle ilgili piyasalardaki rekabeti 
geliştireceği söylenebilir. Son olarak ise, daha verimli işleyen teşekküllerin özelleştirme programı dahilinde daha etkin
biçimde değerlendirilmeleri mümkün olacaktır. KİT’lerin yönetişimi ile ilgili iyileştirmeler, böylelikle özel sektörün ekonomideki 
rolünün artırılması sürecine katkıda bulunur mahiyettedir. 

Özel Sektörün Ekonomideki Rolünün Artırılması 

Halihazırda özel sektörün ekonomideki rolünün artırılması hedefi ile özelleştirme arasında önemli ölçüde bir örtüşme olduğu
gözlenmektedir. Özelleştirme programlarının ana amacı, serbest piyasa şartlarının sağlanması ile ekonomide verimliliğin ve
maliyet yapısının uluslararası alanda rekabet edebilir seviyelere getirilmesidir. Özelleştirme yoluyla ve özelleştirmeyle eş
zamanlı olarak varılacak diğer bir hedef, devletin genel olarak kamu malı olarak kabul edilen mallar dışında mal ve hizmet
üreticisi konumundan uzaklaşarak asli görevleri olan yasama, gözetim ve denetim üzerinde yoğunlaşmasıdır. Özelleştirme
çerçevesinde, özellikle KİT’lerin hızla özelleştirilmesi ile bir yandan sermayenin tabana yayılması ve teknolojik yenileşme,
diğer yandan da kamu borç stokunun azaltılmasına katkı sağlanması amaçlanmaktadır. 

Öte yandan, özelleştirme programlarının somut anlamda başarıya ulaşması büyük ölçüde rekabet hukuku ile ilgili politika 
çerçevesinin geliştirilmesine bağlıdır. Bu bağlamda, Rekabet Kurumu, ikincil mevzuata ilişkin tebliğ hazırlıklarını
sürdürmektedir. AB mevzuatına uyum çalışmaları ayrıca yürütülmektedir. Rekabet yasalarının girişimciler tarafından 
yorumlanmasında oluşabilecek belirsizliklerin azaltılması ve yasaların yaptırım gücünün artırılması, reformların
performansını önemli ölçüde etkileyecektir. 

Firmaların sermaye yapılarının yönetimine ilişkin yasal çerçeve kamuoyuna halihazırda Mali Sektör Reformları başlığı 
altında sunulmakla birlikte, rekabet ortamının geliştirilmesi açısından da önem taşımaktadır. Mali sektörün yeniden
yapılandırılmasıyla ilgili konular, Mali Sektör Düzenlemeleri başlığı altında ayrıca ele alınmaktadır. 
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Yatırım Ortamının İyileştirilmesi 

Yabancıların yurt içinde çalışmaları ve şirket kurmaları ile ilgili düzenlemeler, yatırım ortamının iyileştirilmesi yönündeki
çalışmaların odak noktalarından birini oluşturmaktadır. İyileştirme çalışmaları yabancıların çalışma izinleri, teşvik belgesi 
olmaksızın yatırım indiriminden faydalanabilmeleri, şirket kuruluş sürecinin basitleştirilmesi, muhasebe standartları, patent
ve sektörel lisans düzenlemeleri gibi alanlarda sürdürülmektedir. Özelleştirme başlığı altında ele alınan rekabet ve sermaye 
piyasası düzenlemeleri, yabancı yatırımlar konusundaki reformların başarısı için de ön koşul olarak düşünülmelidir. 

KOBİ’lerle ilgili düzenlemeler yatırım ortamının iyileştirilmesi çalışmalarının ikinci odak noktasıdır. KOBİ’lerle ilgili belirgin 
sorunlar, yatırım finansmanı, işletme sermayesinin yönetimi, ve teknolojik bilgiye erişim alanlarında ortaya çıkmaktadır.
Özellikle bankacılık sektörünün KOBİ’lere yönelik hizmetlerinin kapsamca genişletilmesi ve kalitesinin yükseltilmesi öncelikli 
bir reform alanı olarak görülmelidir. 

Gerek yabancı yatırımcılar gerek yerli yatırımcılar açısından belirleyici öneme sahip olan kamu etiği, bürokratik süreçlerin
basitleştirilmesi, yolsuzlukların azaltılması -geniş anlamıyla iyi yönetişim- İdari Reform başlığı altında halihazırda ele 
alınmakta olup, düzenlemeler kademeli olarak hayata geçirilmektedir. 

Mali Sektör Düzenlemeleri 

Mali sektörün yeniden yapılandırılması şu açılardan özel bir öneme sahiptir: İlk olarak, sağlıksız bir mali sektör –özellikle 
bankacılık sektörü- sadece krizlerden olumsuz yönde etkilenmekle kalmamakta, aynı zamanda finansal krizlerin ana
sebepleri arasında yer almaktadır. İkinci bir nokta, zaafları olan bir bankacılık sisteminin, asli görevi olan verimli kaynak
tahsisatını başaramamasıdır. Özel girişimcilerin reel sektördeki paylarının artırılması, kaynak tahsisatının verimsiz olması
halinde mümkün olamamaktadır. Bu nokta, ülke ekonomisinin büyük bir bölümünü oluşturan KOBİ’ler özelinde
düşünüldüğünde, sağlıksız bir bankacılık sisteminin ülke ekonomisine olan maliyetleri daha kolay anlaşılabilir. 

2000 yılı Kasım ayı ve 2001 yılı Şubat aylarında yaşanan krizlerden olumsuz etkilenen bankacılık sektörünü sağlıklı bir
yapıya kavuşturmak ve sürdürülebilir büyümenin ana unsurlarından biri haline getirmeyi amaçlayan yeniden yapılandırma 
programı, 2001 yılı Mayıs ayında uygulamaya konulmuştur. Programın odak noktaları kamu bankalarının –nihai hedef 
özelleştirme olmak üzere- finansal ve operasyonel açıdan yeniden yapılandırılması, TMSF bünyesindeki bankalarla ilgili 
sorunların çözümlenmesi ve bankacılık sektöründe gözetim ve denetimin etkinliğini artıracak, sektörü daha etkin ve
rekabetçi bir yapıya kavuşturacak yasal ve kurumsal çerçevenin tamamlanması oluşturmaktadır. Program, sektörün daha 
sağlıklı ve rekabetçi bir yapıya kavuşması yolunda önemli aşamalar katetmiştir. Bankaların karlılıklarının artırılması ve
sermaye yapılarının güçlendirilmesi programın ölçülebilir sonuçları arasındadır. 

Sermaye piyasasının yeterli ölçüde gelişememesi, yüksek kamu açıklarından dolayı ağırlıklı olarak kamu tarafından
kullanılıyor olmasından kaynaklanmıştır. Yeterli ölçüde derinleşemeyen bir sermaye piyasası ise, kamu borç yükünün etkileri
veri alındığında, kaynakların verimli tahsisatını yapamamaktadır. 2002-2003 yıllarında, Avrupa Birliği’ne uyum süreci de 
dikkate alınarak yatırımcının sermaye piyasasında korunmasını ve piyasa etkinliğini sağlamak amacıyla bir dizi düzenleme
gerçekleştirilmiştir. Bu düzenlemeler, danışmanlık faaliyetleri, hissedarlık ve oy hakkının kullanımı, iç denetim ve bilgi 
sistemleri, şirket birleşmeleri ve borsa dışı teşkilatlanmış piyasaların kuruluş ve çalışma esasları üzerinde yoğunlaşmaktadır.
2003-2006 dönemine yönelik olarak da oldukça iddialı bir yeniden yapılanma programı söz konusudur. Vadeli işlemler ve 
opsiyon borsasının faaliyete geçirilmesine yönelik çalışmalar, SPK’nın muhasebe standartlarının AB mevzuatı ile
uyumlaştırılması, halka açılma sonrasında fiyat istikrarının sağlanması ve sermaye piyasası veri tabanlarının tümleşik hale 
getirilmesi 2006 yılına kadar izlenecek gündemi oluşturmaktadır. 
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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 *** 2004 tarihli Niyet Mektubu ile belirlenmiştir. 
Kaynak: TCMB 
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1 Bkz. Özge AKINCI (2004), “Modeling Demand for Real Currency Issued in Turkey”, Central Bank Review, Gelecek Sayı. 



 
 

 

2004-I          27 

TCMB                                                                                           PARA POLİTİKASI RAPORU 

;� ������������������
�"�����������&��������&��
��������������������������

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

"���������������������������&���������
� �� ���������"�������������������

#�����
������#��������=����������"����������������������������������#������

���� ������� ����� ���#� ������ ���� ���&�����������������$� ��� '��'�����
� �����

���#������ ��&��� ����������� ����� �����  ����� ������� ������������ �������

�������� �����������
� �����#� �������=���� ����� "���� "����������

�������������������������������������������������45������2$6$-7$��

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

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

������ ���������������� ������ ����&������� ���������������� ����������$�

	�"������#>����"��������
��������"���������������&���������������
������>

���� ���>������ �������>����������� ����&������
� ����� ��� �#��� ���������

��"����� ������������
� ���������� �������&����
� ����#� �������� ��� ����

���������������� �������������� >�������� ��������� �������>� ����&�����
�

������ ��&���� &�������� �����#�� ���� ������ �'����� ��"����� ����������

�� �����������  �"��
� ���#� ������� ����������������������������������������$�

��� ��"�����
� *++,� �������
� ��������� ���� �'� ����"� �����������

��#���������
������������������&����������&�&�������������������������

��� ��&���� �������#��������� ������ ��'���� �������� ��������
� ���������

"����������#������������������&��'��������������������������������������

���������
� ����� ����"������� ��� ��"����� ������������� ��"��� �����������

���������������������������*?�.�����*++,����� �������#���--�������������

����������#��������������������'���������#�
��������������������������&
�

6@� ����� *++-� ����������� ��#��� **� ����������� ��&������&���� 45������

(2$6$*7$��

 

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. TCMB Faiz İndirimlerinin Piyasa Faizleri Üzerindeki Etkisi: Getiri Eğrileri Analizi 

 5 Şubat 2004 tarihli faiz indirimi 17 Mart 2004 tarihli Faiz İndirimi 

24.0

25.0

26.0

27.0

28.0

ON 1W 1M 2M 3M 6M 9M 1Y

02 Jan 05 Feb 27 Feb

 

22.5

23.5

24.5

25.5

ON 1W 1M 2M 3M 6M 9M 1Y

03 Mar 17 Mar 31 Mar

 



 
 

 
 

 

 
30                           2004-I 

PARA POLİTİKASI RAPORU                                                                                            TCMB 

�� �������� ��������������������������� ��������������#������������������ �����

&�������� ���"���������#�������4�"����7������������#�������������&������

'��'����������� ����&������������������������������45������(2$6$-7$��

�

Grafik IV.1.4. Risk Primi ve Hazine İhaleleri Reel Faiz Oranı 

Getiri Farkı (JP Morgan Endeksi)* Hazine İhaleleri Reel Faiz Gelişmeleri (yüzde)* 
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(*) TÜFE yıllık enflasyon beklentilerine göre hesaplanmıştır.  

Kaynak: JP Morgan ve Hazine Müsteşarlığı  
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Grafik IV.1.5. Döviz Kuru Gelişmeleri 
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Grafik IV.2.1. GSMH ve Krediler	
GSMH Kredi Hacmi Reel Sektöre Açılan Krediler/GSMH (yüzde) 
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  Kaynak: TCMB	

Bankalar, 
enflasyonun düşüş 
eğiliminde olduğu 
bu dönemde hem 

kredi ve faiz 
risklerini iyi 

yönetmeli, hem de 
yabancı para 

işlemlerde kur 
riskine ve vade 

uyumsuzluğu 
yönetimine ağırlık 

vermelidirler.
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Grafik IV.2.2. Tüketici Kredileri, Kredi Kartları ve KOBİ Kredileri�
KOBİ Kredileri  

(TÜFE ile Reelleştirilmiş-Milyar TL) 
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(TÜFE ile Reelleştirilmiş-Milyar TL) 
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Tüketiciler, önümüzdeki 
dönemde kredi ile 
tüketimlerini finanse 
ederken daha dikkatli 
davranmaları 
gerekmektedir. 

Tüketici kredilerindeki 
hızlı artış, iç talep, 
enflasyon ve cari işlemler 
açığı açısından mevcut 
koşullarda bir risk unsuru 
olarak görülmemesine 
rağmen yakından takip 
edilmektedir. 

Kredilerdeki hızlı 
genişleme, tüketici 
kredileri ve KOBİ 
kredilerinden 
kaynaklanmaktadır.
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2 İthalatın ne kadarının ihracata yönelik olarak yapıldığı kesin olarak bilinmemekle beraber, dahilde işleme rejimi kapsamında 
yapılan ithalat bunun bir kısmını açıklayan bir gösterge olarak ele alınabilir. Bilindiği üzere, belirli bir tarihte ihracatı yapılacak 
ürünlerin hammaddesi olarak ithal edilen ürünlerde vergi muafiyeti yoluyla maliyet avantajı sağlanmaktadır. 2003 yılında dahilde 
işleme rejimi kapsamında yapılması öngörülen ithalat toplam ithalatın yüzde 23,3’ünü (16 milyar ABD doları), bu kapsamda taahhüt 
edilen ihracat ise toplam ihracatın yüzde 53,5’ini (25,1 milyar ABD doları) oluşturmuştur.  
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KUTU IV.1. ENFLASYON HEDEFLEMESİ REJİMİ VE MALİ BASKI: BREZİLYA DENEYİMİ 

2002 yılında Brezilya politik gelişmelerin neden olduğu bir kriz ortamına girmiştir. Kamunun borçlanma maliyetleri borçların 
ödenememesine yönelik risk (kredi riski) algılamasının kuvvetlenmesi sonucu önemli miktarda artmış, sermaye çıkışı
yaşanmış, yerel para birimi olan Real değer kaybederek enflasyon oranının artmasına neden olmuştur. Enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan Brezilya Merkez Bankası enflasyon oranının hedeflenen oranından pozitif yönde sapmasını
engellemek için, politika aracı olan gecelik faiz oranlarını arttırmak zorunda kalmıştır. Kur ve faiz artışı sonucunda kamunun
borç dinamikleri kötüleşmiş ve kredi riski algılaması daha fazla artmıştır. Bu kötü dengeden çıkış ancak Brezilya hükümetinin
kendisine borç verenleri yüksek faiz dışı fazla verileceğine ve bir dizi yapısal reformun gecikmeden gerçekleştireceği
konusunda ikna etmesi sonucunda mümkün olmuş, bunu takiben sermaye girişi yaşanmış, faiz oranları risk priminin 
azalmasıyla düşmüş ve yerel para birimi değer kazanmıştır. 
Brezilya deneyimi, borç stokunun yüksek ve bu stokun önemli bir kısmının kısa vadeli, değişken faizli, dövize endeksli ve
döviz cinsinden olduğu durumlarda, enflasyon hedeflemesi rejiminin etkinliği konusunda önemli kısıtlar oluşabileceğini
göstermiştir. Yoğun mali baskı olarak da tanımlanabilecek bu koşullar altında, politika aracı olan faiz  oranlarında
yaşanabilecek bir artış borç stokunu arttırabilmekte, borç stokunun artışı borcun geri ödenmemesine yönelik risk
algılamasını kuvvetlendirebilmekte,  sermaye çıkışına eşlik eden yerel para biriminin değer kaybetmesi sonuçta daha
yüksek bir enflasyon oranına ulaşılmasına neden olabilmektedir.  

Borç stokunun Brezilya örneğine benzer olduğu bir ülkede, enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde merkez bankasının
gerçekleştireceği faiz artışları amaçlanandan farklı sonuçlara neden olabilecektir. Bu çerçevede mali baskının yoğun olduğu
ekonomilerde enflasyon ile mücadelenin başarılı olabilmesi temelde maliye politikasına dayanmakta, para politikasının gücü
sınırlı olmaktadır. Borç sürdürülebilirliğine yönelik şüphelerin olduğu bir ekonomide, borç dinamiklerinin iyileştirilmesi
açısından politika uygulayıcıların kullanabilecekleri tek araç olan faiz dışı fazla miktarının önemi oldukça artmakta ve  borç
verenlerce takip edilen en temel büyüklük olmaktadır. 

Yoğun mali baskı olan bir ekonomide parasal aktarım mekanizması beklenenden farklı olarak ekonomiyi etkileyebilmekte, 
bu ise merkez bankasının işini zorlaştırmaktadır. Ekonomideki aktarım mekanizmasının sağlıklı ve beklenen yönde
çalışabilmesi ancak mali baskının giderilmesiyle mümkün olabilmektedir. 
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(Sayfa düzeni nedeni ile boş bırakılmıştır) 
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V. Kamu Maliyesi 
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Tablo V.1. Konsolide Bütçe Büyüklükleri 
  

2004 Ocak-Mart  
Gerçekleşme   

(Katrilyon TL) 

 
 

2004 Bütçe Tahmini 
    (Katrilyon TL) 

 
Gerçekleşmelerin 

Bütçe Tahmini 
İçindeki Payı (Yüzde) 

Gelirler 23,9 104,1 22,9 

   Vergi Gelirleri 18,7 88,9 21,1 

Harcamalar 30,8 149,9 20,6 

   Faiz Dışı Harcamalar 16,0 83,9 19,0 

      Personel Giderleri 7,5 28,6 26,3 

      Cari Transferler 6,2 27,5 22,8 

   Faiz  Harcamaları 14,9 66,1 22,5 

Bütçe Dengesi -7,0 -45,8 15,2 

Faiz Dışı Denge 7,9 20,2 39,0 

Kaynak: Maliye Bakanlığı 

2003 yılında 
konsolide bütçe 
faiz dışı fazlası 
olumlu bir 
performans 
izlemiştir. 
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Grafik V.1. Konsolide  Bütçe Borç Stoku  
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Kaynak: Hazine 
*Hesaplamalarda Aralık ayı döviz alış kuru kullanılmıştır. 

2003 yılında 
konsolide bütçe 

toplam borç 
stoku�2002 yıl 

sonuna göre
yüzde 16,6
artarak 283 

katrilyon Türk 
lirası seviyesine 

ulaşmıştır.

2003 yılında 
iyileşen 

borçlanma 
koşulları 2004 

yılında da devam 
etmektedir.
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Grafik V.2. Borçlanma Vadesi ve Bileşik Faiz* 
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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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Grafik V.3. Konsolide Bütçe İç Borç Stokunun Borçlanma Araçlarına Göre Dağılımı  
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Kaynak: Hazine  
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Grafik V.5.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. 
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Grafik V.4. Konsolide Bütçe Nakit İç Borç Stokunun Vadeye Göre Dağılımı  
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�
KUTU V.1. KAMU KESİMİNDEKİ YAPISAL REFORMLAR 

Nihai hedefi fiyat istikrarını ve sürdürülebilir büyümeyi sağlamak olan istikrar programlarının temel unsurlarından biri mali 
disiplinin sağlanmasıdır. Kamu dengesinin orta ve uzun dönemde sürdürülebilir olmasının yanı sıra maliye politikalarının
büyümeyi destekler nitelikte olup olmadığı, uygulanan mali uyumun kalitesine bağlıdır.1 Kriz sonrası dönemlerde, mali 
uyumun sağlanması için diğer ülkelerde olduğu gibi ülkemizde de kaçınılmaz olarak acil ve geçici önlemlere başvurulmuştur.
Ancak, orta-uzun vadede sürdürülebilir mali uyumun sağlanması geçici önlemlerden ziyade kamu kesiminde yapısal 
reformların hayata geçirilmesine bağlı olacaktır. Yapısal reformlardaki gecikme bütçe hedeflerinin tutturulmasını
zorlaştırmasının yanı sıra, geçici nitelikte olması gereken önlemlerin süreklilik kazanmasına yol açacaktır. Bu türden
uygulamalar harcama ve gelir kalitesini olumsuz yönde etkileyecek; ayrıca, gelir artırma yöntemlerine bağlı olarak,
enflasyonist etki yaratabilecektir. Mali uyumun kalitesinin artırılması, kamu harcamalarının verimli alanlara yönlendirilmesini
gerektirmektedir. Bir başka deyişle, kamu bütçesinde verimliliği ve büyümeyi artırıcı nitelikte olduğu genel kabul gören eğitim,
sağlık ve altyapı harcamalarına ayrılan pay artırılmalı, adalet sisteminin iyileştirilmesi ve kamu düzeninin sağlanmasına
yönelik harcamalara yeterli kaynak ayrılmalıdır. Diğer taraftan, vergi politikalarının bireylerin karar alma süreçlerini olumsuz
etkilemeyecek bir tarzda yeniden yapılandırılması zorunludur. OECD ülkelerinde uygulanan mali uyumun kalitesini
karşılaştıran bir çalışmada, kamu dengesinde uzun süreli iyileşmenin gelir artırıcı politikalar yerine, daha çok harcama kısıcı 
politikalar yolu ile sağlandığı sonucuna ulaşılmıştır.2 Söz konusu harcama kısıntıları ise kamu yatırımları yerine personel 
harcamaları ve transfer harcamalarından oluşmaktadır. 

Vergi Reformu 

Mevcut vergi yapısı Türkiye’de özel sektör faaliyetlerini ve yatırım ortamını olumsuz yönde etkilemektedir. Geçmişte mali
disiplinin sağlanması için ağırlıklı olarak vergi gelirlerine başvurulması, vergi sisteminin yapısının karmaşık ve belirsiz bir hale 
gelmesine katkıda bulunmuştur. Vergi tahsilatlarındaki artışın esas olarak dolaylı vergilerden kaynaklanması, düşük gelir
grubuna mensup kişilerin üzerindeki vergi yükünün artmasına, dolayısıyla vergi yapısında adaletsizliğe de yol açmıştır. Vergi 
sisteminin ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerinin ortadan kaldırılması ve kalıcı gelir artışının sağlanması için, vergi sisteminin
sadeleştirilmesi ve vergi idaresinin etkinliğinin artırılması önemlidir. Vergi sistemi basit, anlaşılabilir, sektörler arası farklılık 
yaratmayacak ve adil olacak şekilde yeniden düzenlenmelidir. 

Dolaylı vergilerde etkinliği sağlamaya ve sistemi basitleştirmeye yönelik olarak 1 Ağustos 2002 tarihinden itibaren 16 adet
vergi, harç, fon ve pay yürürlükten kaldırılmış ve bunların yerine özel tüketim vergisi alınmaya başlanmıştır. 2003 yılı Nisan 
ayında ise doğrudan vergi reformunun birinci paketi yasalaşmış ve bu çerçevede yatırım indirimi sisteminin basitleştirilmesi,
finansal kiralama ile ilgili olarak uluslararası muhasebe standartlarına uyumun sağlanması gibi vergi sistemini sadeleştirmeye 
yönelik uygulamalar yürürlüğe konulmuştur. Ayrıca, 2003 yılı Aralık ayında finansal tabloların gerçeğe uygun hale
getirilmesine ve sermayenin gerçek değerinin korunmasına yönelik olarak enflasyon düzeltmesine imkan sağlayan bir yasa 
kabul edilmiştir. 2004 yılı Şubat ayında ise, doğrudan vergi reformunun ikinci paketi kapsamında Yatırımların ve İstihdamın
Teşviki ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun yasalaşmıştır. 

Vergi tabanının genişletilmesi, vergi denetimlerinin etkinleştirilmesi, gelir idaresinin yeniden yapılandırılması, vergi
mevzuatının basitleştirilmesi acil eylem planı çerçevesinde öngörülen reformlar içinde yer almaktadır. Kayıtdışı ekonominin
kayda alınması, verginin tabana yayılması ve gelir toplamada etkinliği sağlamaya yönelik olarak gelir idaresinin yeniden
yapılandırılması çerçevesinde vergi idaresi reformu ile ilgili sürdürülen çalışmalar ise henüz tamamlanmamıştır. Bu kapsamda
yapılan çalışmaların tamamlanarak geciktirilmeden uygulamaya konulması, sürdürülebilir mali uyumun oluşmasına önemli bir
katkı sağlayacaktır. 
 
 
 
    
1Mali uyumun kalitesi ile ilgili kapsamlı bilgi için bakınız  Emil, Ferhat ve  H. Hakan Yılmaz ( 2003) “İstikrar Programlarında 
Uygulanan Maliye Politikalarının Kalitesi: Genel Sorunlar ve Türkiye Üzerine Gözlemler”,  ODTÜ Uluslararası Ekonomi
Kongresi Tebliğ Metni. 
2 Alesina, Alberto and Perotti, Roberto (1996), “Fiscal adjustments in OECD Countries: Composition and Macroeconomic 
Effects”, NBER Working Paper 5730 (OECD Ülkelerinde Mali Uyum: Bileşimi ve Makroekonomik Etkileri, NBER Çalışma
Tebliği)  
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Sosyal Güvenlik Reformu 

Sosyal güvenlik kurumlarının mali yapısının güçlendirilmesi, konsolide bütçeden sosyal güvenlik kurumlarına yapılan
transferleri azaltarak kalıcı mali disiplinin sağlanmasına katkıda bulunacaktır. Sosyal güvenlik kurumlarında arzu edilen 
iyileşmenin sağlanabilmesi amacıyla 1999 yılında sosyal güvenlik reformu yapılmış ve 2000 yılında bu kuruluşların mali
yapılarında görece bir iyileşme sağlanmıştır. Ancak, 2001 yılından itibaren sosyal güvenlik kuruluşlarının mali yapıları
yeniden bozulmaya başlamıştır. 2003 yılında sosyal güvenlik kurumlarının finansman dengelerini düzeltmeye yönelik olarak,
sağlık harcamalarındaki yüksek artışı kontrol altına almayı hedefleyen tedbirler alınmıştır. Bununla birlikte, sağlık
harcamalarında tasarruf sağlamak amacıyla sağlık sektörünün yeniden yapılandırılması önemini korumaktadır. 

Sosyal güvenlik kurumlarının idari yapısına yönelik yeni düzenlemeler getiren kanunlar çıkartılmıştır. SSK ve Bağ-Kur’a 
ilişkin kanunlarda, Bağ-Kur’a olan prim borçları ile SSK’ya olan sigorta primi ve gecikme zammı borçlarını tahsilini
kolaylaştırmak amacıyla, yeniden taksitlendirme imkanı getirilmiştir. Sosyal güvenlik kurumlarının tek çatı altında
toplanması,uzun vadeli sigorta programları ile kısa vadeli sigorta programlarının birbirinden ayrılması ve genel sağlık 
sigortasının kurulması ile ilgili çalışmalar ise devam etmektedir. Bu reformlar kabul edilmeden önce bunların kamu
maliyesine getireceği maliyetlerin karşılanması amacıyla tedbir alınması öngörülmektedir. 

İdari Reform 

Kamu hizmetlerinin etkin, saydam ve katılımcı bir şekilde sunulması için gerekli yasal ve kurumsal ortamın oluşturulmasına
yönelik kamu yönetimi reform çalışmaları devam etmektedir. Kamu yönetim reformu çerçevesinde ilk aşamada Kamu
Yönetimi Temel Kanunu’nun çıkarılması amaçlanmaktadır. Bu kanun, kamu yönetiminde uyulacak temel ilkeleri ortaya
koymakta, merkez ile yerel yönetimler arasındaki görev, yetki ve kaynak dağılımını netleştirmektedir. 

Merkezi ve yerel yönetimler çerçevesinde gerçekleştirilmesi düşünülen reformların yanı sıra devlet personel rejimi reformu 
ve yolsuzlukla mücadele alanında atılacak adımlarla kamu idari yapısının iyileştirilmesi, etkinliğin ve hizmet kalitesinin
artırılması hedeflenmektedir. 

Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu 2003 yılı Aralık ayında yasalaşmıştır. Söz konusu kanunun amacı kamu
kaynaklarının etkili, ekonomik ve verimli bir şekilde elde edilmesi ve kullanılması ile kamuda hesap verebilirliği ve malî
saydamlığı sağlamaktır. Bu kanun, kamu malî yönetiminin yapısını ve işleyişini, kamu bütçelerinin hazırlanmasını, 
uygulanmasını, tüm malî işlemlerin muhasebeleştirilmesini, raporlanmasını ve malî kontrolünü düzenlemektedir. Bu kanunla
hem bütçenin kapsamı genişlemekte hem de 3 yıllık bütçeleme sistemine geçiş sağlanmaktadır. 

Kamu mali yönetiminde saydamlığın sağlanması yolunda Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında
Kanun çıkarılmıştır. Bu sayede iç ve dış borçlanmanın ve hazine garantilerinin ve bu kapsamda ortaya çıkan alacakların
yönetiminin tek bir kanunla yürütülmesi sağlanmıştır. Söz konusu kanunla borçlanmaya disiplin getirilmiş ayrıca, kamu borç
yönetimi, hazine garantileri ve alacakları ile ilgili kamuoyuna düzenli bilgi verilmesi yoluyla borç yönetiminin şeffaflaşması
yönünde önemli bir gelişme sağlanmıştır. 

Mali disiplinin ve saydamlığın sağlanmasının bir diğer ayağını kamu idarelerinde uluslararası standartlara uygun, ortak
muhasebe ve raporlama sistemine geçilmesi oluşturmaktadır. Devletin mali istatistiklerinin daha düzenli, güvenilir analiz 
edilmesi ve uluslararası karşılaştırmaların yapılmasına elverişli şekilde tutulması amacıyla analitik bütçe sınıflandırması kod
yapısına geçilmesi için çalışmalar yapılmaktadır. Bu çerçevede, genel bütçeli daireler ile katma bütçeli idarelerin 2004 mali 
yılı bütçeleri bu kod yapısına uygun olarak hazırlanmış ve uygulamaya konulmuştur. Bu uygulamanın konsolide bütçe
dışında kalan kurum ve kuruluşlara da yaygınlaştırılmasına yönelik hazırlık çalışmaları başlatılmıştır. Bu yeni sistem,
program sorumlularının tespitine imkan verilmesi nedeniyle, mali saydamlığın artırılmasına ve hesap verilebilirliğin
geliştirilmesine yardımcı olacaktır. 
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VI. GÖRÜNÜM 
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VI.1. Talep ve Arz Unsurları 
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VI.1.i. Özel Tüketim Harcamaları 
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VI.1.ii. Özel Yatırım Harcamaları 
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VI.1.iii. Kamu Tüketim ve Yatırım Harcamaları  
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VI.1.iv. Üretime İlişkin Bekleyişler  
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VI.2. Maliyet Unsurları 

VI.2.i. Döviz Kurları 
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VI.2.ii. Ham Petrol Fiyatları 
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VI.2.iii. Kamu Kontrolündeki Fiyatlar 
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VI.2.iv. Ana Metal Sanayii Fiyatları 
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	 KUTU.VI.1. DÜNYA DEMİR- ÇELİK FİYATLARI VE YURT İÇİ FİYATLAR ÜZERİNE OLASI ETKİLERİ  

Dünya ana metal fiyatlarında 2003 yılında başlayan ve 2004 yılının ilk çeyreğinde hızlanan artış, ağırlıklı olarak demir ve
çelik ürünlerinden kaynaklanmıştır. 

Gelişmiş ülkelerin sanayi üretimlerinde görülen konjonktürel hareketleri dünya ana metal sanayi fiyat dinamikleri üzerinde
etkili olmaktadır (Grafik 1). Artan sanayi üretimi ana metal sanayi ürünlerine olan talebi yükseltmekte ve bu durum arz-talep 
dengesizliği yaratıp fiyatların artmasına sebep olmaktadır. Diğer taraftan, dünya demir çelik tüketiminin yaklaşık yarısını
gerçekleştiren Çin’in de içinde bulunduğu Asya ülkeleri sanayi üretimindeki hareketler son yıllarda dünya ana metal fiyat 
oluşumunda etkili olmaya başlamıştır. Özellikle, dünyanın en büyük çelik tüketicisi olan Çin’in demir-çelik talebindeki 
genişleme dünya metal fiyatlarındaki artışta belirleyici olmuştur. 
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Grafik 1: Ana Metal Sanayii Fiyatları ve Gelişmiş Ülkeler Sanayi Üretimi (Yıllık  % Artış)

 

Dünya ölçeğinde büyük bir ekonomiye sahip olan Çin, kalkınma süreci içerisinde yoğun olarak enerji ve ham madde 
girdilerine ihtiyaç duymaktadır. Bazı uluslararası şirketlerin üretim süreçlerini Çin’e kaydırmalarının yanında, değişen talep
yapısı, büyüyen otomotiv, beyaz eşya ve inşaat sektörlerine temel girdi olan çelik ve enerji talebini güçlendirmiştir. Dünyanın 
en büyük çelik üreticisi ve tüketicisi olan Çin’in, dünya çelik üretiminde içindeki payı yüzde 20,1 iken, tüketimde payı yüzde
25’e ulaşmaktadır.i Bununla birlikte, iç talebi karşılamak üzere demir çelik sanayiine yüksek oranlarda yatırım yapılmıştır.2

2003 yılında Çin’in, inşaat ve otomotiv sektörleri kaynaklı olarak, yüzde 9,1’lik bir büyüme kaydetmesi, dünya metal fiyatları
üzerinde yukarı yönlü baskı yaratmıştır.3 

Türkiye’de demir ve çelik sektörünün yapısına bakıldığında, demir ve çelik üretiminde ağırlıklı olarak hurda demir ve demir
cevheri kullanılmakta ve söz konusu girdi maddelerinin büyük bir kısmı ithal edilmektedir. 2001 yılında demir çelik ihracatının
ithalatı karşılama oranı yüzde 166 iken, bu oran 2002 ve 2003 yılarında sırasıyla yüzde 73 ve yüzde 62 olarak 
gerçekleşmiştir. 2003 yılında demir ve çelik ithalatı 4,7 milyar ABD doları olarak gerçekleşmiş, sektördeki dış ticaret açığı ise
1,8 milyar ABD doları olmuştur.  

 

 

   
i Çin aynı zamanda, günlük petrol tüketiminin %7’sini, kömür tüketiminin %30’unu, çimento tüketiminin %50’sini ve dünya 
enerji tüketiminin %10’unu oluşturmaktadır. (Kaynak: Çin Merkez Bankası Para Politikası Raporu, 
http://www.pbc.gov.cn/english/xinwen/?id=376  
2 Kaynak: “Steel, Concrete and Aluminium Sectors warned on Investment”, www.china.org.cn, 12 Nisan 2004  
Kaynak: People’s Daily, “China becomes No.1 iron and steel importer, Why?”8 Ağustos 2002 
3The Economist, “Hungry Dragon”, 21 Şubat 2004 Sayısı  
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Dünya demir-çelik piyasasında fiyat artışlarının genel fiyat düzeyi veya kar marjları üzerindeki yansımasının mekanizması 
şu şekilde işlemektedir. Türkiye’de demir çelik üretiminde kullanılan ham maddelerinin (hurda demir ve demir cevheri) 
fiyatlarının artması, bu ürünlerin büyük bir kısmının ithal edilmesi dolayısıyla, iç piyasaya sunulan demir ve çeliğin fiyatını 
yükseltmektedir. Artan fiyat, söz konusu maddelerin yoğun olarak kullanıldığı inşaat, otomotiv, beyaz eşya gibi sanayi 
üretiminde temel belirleyici sektörler üzerinde artan maliyet baskısı yaratmaktadır. Artan maliyet baskısının fiyatlar 
üzerinde yukarı yönlü veya firmaların kar marjları üzerinde aşağı yönlü etkileri olmaktadır. Bu etki aşağıdaki grafikte 
gösterilmekte olup gerek kamu gerekse özel metal sanayi fiyat endeksi ile dünya ana metal fiyat endeksi arasındaki 
ilişkinin çok kuvvetli olduğu görülmektedir (Grafik 2). Nitekim, Ocak 1995-Şubat 2004 döneminde dünya metal fiyatları ile 
kamu ve özel ana metal sanayi fiyatları arasındaki korelasyon katsayısı sırasıyla 0,94, ve 0,84 olmuştur. 
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Grafik 2: Dünya Ana Metal Fiyatları Endeksi ve Kamu - 
Özel Ana Metal Sanayii Fiyatları Endeksi ( Yıllık, % )

(*) Dünya demir ve çelik fiyatları yerine, demir ve çeliğin yüksek ağırlığı sebebiyle ana metal fiyat endeksi kullanılmıştır. 
Dünya ana metal fiyat endeksi, nominal ABD doları kur endeksi ile çarpılarak Türk lirasına çevrilmiştir. 

2002-2003 geneline bakıldığında dünya fiyatlarındaki yıllık değişimlerin iç fiyatlara, özellikle özel sektör fiyatlarına, aynı 
oranda yansımadığı görülmektedir. Söz konusu yansımanın gerçekleşmemesindeki en büyük etkenin, dalgalı kur rejimi 
sonrası öğrenme sürecinde, ekonomik birimlerin aşağı yönlü kur hareketlerini fiyatlara daha geç yansıtma eğiliminden 
kaynaklandığı düşünülmektedir. Bu da, söz konusu dönemde döviz kurlarından enflasyona geçiş etkisinde asimetrik bir 
yapı yaratmıştır. Bir diğer deyişle, Türk lirasının nominal bazda değer kaybetmesi hızla fiyatlara yansıtılırken, Türk 
lirasının değer kazanmasının fiyatlara yansıması daha yavaş olmuştur. Ancak, dikkat çekici bir nokta özel ana metal 
sanayi fiyatları yıllık artışlarının 2003 yılının başından itibaren kademeli olarak düşmeye başlaması, hatta 2004 yılının ilk 
çeyreği itibariyle TL cinsinden Dünya fiyatları artışının da altına inmesidir. Bu gözlem, üreticilerin döviz kurundaki 
istikrarın kalıcı olacağı beklentisini fiyatlara yansıttığına işaret etmektedir. Dolayısıyla, döviz kurundaki göreli istikrarın 
devam etmesi durumunda son dönemdeki Dünya ana metal fiyatları artışının önümüzdeki dönemde yaratacağı 
enflasyonist etkiler sınırlı olacaktır. 

2004 yılı için yapılan analizlerde ise, uluslararası demir çelik fiyatlarındaki artışın uzun soluklu olmayabileceği sonucu 
ortaya çıkmaktadır. Bunun nedeni olarak Çin’de çelik sektörüne yapılan yatırımların üretim kapasitesinin yüksek oranda 
artırması sonucu, uzun dönemde, baskın talep etkisinin zayıflaması gösterilebilir. Aynı zamanda, girdi fiyatların artması 
Çin’deki metal talebini özellikle demir ve çelik talebini olumsuz etkileyebilecektir. Buna karşılık, kısa dönemde fiyatların 
yüksek oranda artmaya devam etmesi beklenmezken, fiyatların yüksek seviyelerde kalması olasılığı bulunmaktadır.i 

Tüm bu gelişmelerin ülkemiz boyutunda yansımalarına bakıldığında, dünya demir ve çelik fiyatlarının yüksek seviyelerde 
seyretme olasılığı 2004 yılı enflasyon hedefi açısından maliyet yönlü potansiyel bir baskı oluşturmakla birlikte, sanayi 
sektöründeki yüksek verimlilik ve düşük işgücü  maliyetlerinin söz konusu baskıyı sınırlandıracağı düşünülmektedir. 

 

 

   
i Çin üreticisi olan Baoshan Iron&Steel yetkilisi, bu konuda özellikle otomobil endüstrisinde kullanılan çelik fiyatlarının yılsonuna kadar yüksek 
fiyat seviyesini koruyacağını beklediğini belirtmiştir. Kaynak: Financial Times, 7 Nisan 2004.  


