TURKIYE’DE 2002-2005 YILLARI ARASINDA UYGULANAN
DEZENFLASYON PROGRAMININ DEGERLENDIRILMESI

Zeynep ERDINC”

Ozet: Tiirkiye, IMF ve Diinya Bankasi destekli dezenflasyon programini uygulamaya
koyarak, kaynak dagitim mekanizmasinda yeniden yapilanma yoluyla siirdiiriilebilir bir
ekonomik istikrar arayigina girmistir. Bu programin temel amaci, kamu agiklarini yapisal bir
sekilde azaltarak bor¢ dinamiklerini siirdiiriilebilir kilmay1 ve enflasyonu kalici olarak
diisiirerek orta ve uzun vade de Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir ve yiiksek biiylime ortamina
gecebilmesini saglamaktir. Dezenflasyon programinda; Siki para politikasi ve bu politikanin
uzantist olan kur capasi politikasi, Faiz Oncesi fazlada somutlagan siki maliye politikasi
altinda faiz disi  fazlanin arttirilmasi, yapisal reformlarin  gergeklestirilmesi  ve
ozellestirilmenin hizlandirilmasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikast yer
almaktadir.

Anahtar sozciikler: Dezenflasyon, IMF Programi, Kur Capasi, Faiz Dis1 Fazla,Yapisal
Reformlar.

ASSESSMENT OF THE DISINFLATION PROGRAM
IMPLEMENTED IN TURKEY DURING 2002-2005

Abstract: Turkey, by implementing disinflation program supported by the IMF and the
World Bank, tried to achieve sustainable economic stabilization as a result of restructuring
factor distribution mechanism. The aim of the program is to make the dynamics of public
debts sustainable by reducing public debts on a structural base and enable Turkey to achieve
higher growth rate by making the reduction in inflation permanent. Disinflation program is
constituted by; tight monetary policy and in turn anchor exchange rate policy, increasing the
public sector primary surplus, realization of structural reform and accelerating privatization
program, government revenue policies in accordance with targeted inflation.

Key words: Disinflation, IMF Program, Exchange Rate Anchor, Public Sector Primary
Surplus, Structural Reforms.

GIRIS

Tiirkiye ekonomisi yaklasik 20 yildir, yiiksek ve kalici bir enflasyonla yiiz
ylize kalmigtir. Bu silire¢ boyunca, enflasyonu diisiirme iddiasi ile pek ¢ok
program uygulanmig, ancak donemsel basarilar disinda, kalict bir yapi
saglanamamustir.

Uluslararas1 para sistemi ile ilgili gelisme ve sorunlar konusunda iiyeler
arasinda dayanisma saglayan, ¢ok yanli bir uluslararasi édeme sistemini
gelistiren, liye lilkelerin kisa donemli kredi gereksinimlerini saglayan ve iiye
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iilkelerin dis Odemeler bilancosunda ortaya ¢ikan dengesizliklerin
giderilmesine yardimci olan IMF (Uluslararast Para Fonu) ile Tirkiye 1
Ocak 1961 yilindan giiniimiize kadar gecen siirede 18 kez Stand-by
diizenlemesi gerceklestirmistir. En son 2002 yili baginda imzalanan {i¢ yil
vadeli Stand-by diizenlemesinin 2004 yilinin sonunda sona ermesi
planlanmasina karsin, Hiikiimetin talebi iizerine Uluslararast Para Fonu,
Subat 2005 tarihine uzatmigtir.

Uluslararas1 Para Fonu, subat 2005’¢ uzatilan Stand-by sonrasinda, IMF-
Tiirkiye iliskileri ile ilgili olarak, Hiikiimetin kararinin 6nemli oldugunu
vurgulayarak Tiirkiye’nin {i¢ segeneginin oldugunu bunlarin; “Program
Sonrasi izleme”, “Tedbir Nitelikli Stand-by” ve yeni Stand-by olabilecegini
aciklamigtir. Anlagmanin siiresinin ii¢ yil olarak planlandigt ve yeni
programin, Tiirkiye’nin Avrupa Birligine verecegi katilim 6ncesi programi
olacagi belirtilmistir.

IMF ve Diinya Bankasi destekli kur temelli dezenflasyon programini
uygulamaya koyan Tiirkiye’nin amaci, kaynak dagitim mekanizmasinda
yeniden yapilanma yoluyla siirdiiriilebilir bir istikrar arayisina girerek, kamu
agiklarini yapisal bir sekilde azaltip bor¢ dinamiklerini siirdiiriilebilir kilip ve
enflasyonu kalici olarak diigiirip orta ve uzun vade de Tiirkiye nin
stirdiirtilebilir ve yiiksek biliylime ortamina gegebilmesini saglamaktir.

DEZENFLASYON PROGRAMININ TEMELLERI

Diinyada 42 iilke lizerinde yapilan arastirma, enflasyon oranmnin diisiik
oldugu iilkelerde ekonomik biiylime hizinin yiiksek, yiiksek enflasyon (%10-
%200 aras1) ve hiper enflasyon (%200’iin {izeri) yasayan {ilkeler de
ekonomik biiyiime oraninin diisiik oldugunu géstermektedir.

Enflasyonla miicadele siirecinde bir yontem olan dezenflasyon, somut zaman
ve mekanda gerceklesen bir olgudur. Dezenflasyon siireci iginde fiilen
uygulanan yontemler iilkenin ve donemin yapisal ve konjonktiirel
ozelliklerine gore farkl sekiller alabilmektedir.

Dezenflasyon, enflasyon beklenti ve belirtilerinin =~ dnlenmesi yoluyla
ekonomik istikrarin  korunmasidir.  (http://www.ekonomist.com.tr/apps/
dictionary.app/dictionary.php/es.dict/dezenflasyon) Diger bir degisle sert
olmayan  deflasyonist  Onlemlerle  enflasyonun  sinirlandirilmaya,
disiirilmeye ¢alisilmasidir. (Gordon, 1987)

Uluslararasi ~ Para  Fonu, enflasyonu  diislirmenin  maliyetinin
azaltilabilmesinin baz1 faktorlere bagli oldugunu belirlemistir. Bu faktorler;



Uygulanacak politikanin kamuoyuna 6nceden agiklanmasi, politikanin 1srarli
bir sekilde uygulanmasi, politikanin sayginliginin yiiksek olmasi, enflasyon
beklentisinin cari enflasyonu 6nemli Slglide etkiliyor olmasi, fiyatlar ve
dcretlerin  talep sartlarina karst duyarliligimin  yiiksek  olmasidir.
(Y1ldirim,2003)

Uluslararas1 Para Fonu ile Tiirkiye 1 Ocak 1961 yilinda 12 aylik bir siireyi
kapsayan donemde 37,5 milyon dolarlik Stand-by anlasmasi ile baglamis ve
gilinlimiize kadar 18 kez bu anlagsmay1 tekrar etmistir. (Parasiz, 2004)

TURKIYE’NIN STAND-BY DUZENLEMELERI

KABUL TARIHI SURESI AY MILYON $
01.0cak.1961 12 37,5
30.Mart.1962 9 31,0
15.Subat.1963 11 21,5
15.Subat.1964 11 21,5
01.Subat.1965 12 21,5
01.Subat.1966 12 21,5
15.Subat.1967 11 27,0
01.Nisan.1968 9 27,0

01.Temmuz.1969 12 27,0
17.Agustos.1970 12 90,0
24.Agustos.1978 24 300,0
19 Temmuz 1979 12 250,0
18.Haziran.1980 36 1250,0
24 Haziran.1983 12 2250
04.Nisan.1983 12 225.0
08.Temmuz.1994 14 610,0
22.Aralik.1999 36 15 038,4
04.Subat.2002 24 12 821,2

Tiirkiye’nin IMF ve Diinya Bankasi destekli 1999 yilinda hazirlanip 2000
yilinda uygulanmasina gegilen ii¢ yillik kur temelli dezenflasyon
programinin igerisinde; Siki1 para politikas1 ve bu politikanin uzantis1 olan
“kur capasi politikas1”, Faiz Oncesi fazlada somutlasan “siki maliye
politikas1” altinda faiz dig1 fazlanin arttirllmasi, yapisal reformlarin (tarim
destek reformu, kamu bankalarmin yeniden yapilanmasi) gergeklestirilmesi
ve Ozellestirilmenin hizlandirilmasi, Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikasi yer almaktadir. (www.ibun.edu.tr/akat)

Bu modellerin yani sira iki dnemli kosul daha vardir.Bunlardan birincisi
siyasi iktidarin bunu yapacak irade ve siyasi giiciiniin olmasi, ikincisi de



kamuoyunun ve piyasalarin, merkez bankasina, siyasi iktidara inanmasi ve
gilivenmesidir.

2001 yil1 Subat ayinda dalgali kur rejimine gegildikten sonra TL’de yasanan
deger kaybi dezenflasyon siirecinde bir yil boyunca elde edilen olumlu
gelismelerin yitirilmesine overshooting etkisine (Hedefi asma) yol agmustir.
“Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda uygulamaya konulan,
yapisal reformlarla siki para ve maliye politikalariyla desteklenen enflasyona
kars1 daha etkin bir miicadeleye girisilmistir.

15 Mayis 2001 tarihinde IMF tarafindan onaylanan bu yeni program iki
0zellik tagimaktadir; birincisi yeni bir ekonomi yonetim grubu tarafindan
hazirlanmig olmasi, ikincisi de giigclendirilmis bir program olmasi. Bu
programin igerigine uygun olarak uygulanmasi durumunda makro ekonomik
istikrar1 restore edecegi, Tiirkiye’nin problemlerinin yapisal nedenlerini
cOzecegi ve bliylime siirecinin tekrar gerceklesmesini saglayacagi ozellikle
belirtilmistir. Ayrica program ekonomi yonetimine giivenin yeniden tesisi,
krizlerin ortaya cikarttigi ortami degistirmek icin faiz dist fazlanin
arttirilmasi, bankacilik sektoriinde reformlarin hizlandirilmas: ve oldukc¢a
genis bir listeyi iceren yapisal reformlarin (6zellikle yasalar)
gergeklestirilmesini amaglamaktadir. Programin bu haliyle; énemli ek digsal
kaynak saglanacagi, bu yolla faiz oranlarinin diisiiriilecegi, daha giiglii bir
kamu finansmaninin s6z konusu olacagi ve ekonomik faaliyetin canlanacagi
disiiniilmiistiir. Bankacilik reformlarmin odak noktasi ise son krizlerde bu
alandaki en Onemli yapisal zayifliklarin bu sektérden kaynaklanmastydi.
Kamu bankalarinin, TMSF bankalarinin ve diger bankalarin finansal ve
ekonomik dengesizliklere neden olmayacak sekilde yapilandirilmalari,
programin 6nemle iizerinde durdugu bir konu. Diger 6nemli bir konu ise
bazi kilit firmalarin  O6zellestirilmesi, ©Onemli ulusal piyasalarda
(telekomiinikasyon, elektrik, dogalgaz, tiitiin ve seker gibi) reformlarin
yapilmasiydi. IMF yeni ekonomik programa ciddi bir destek saglayarak, bu
programin istisnai bir finansmanla desteklendigini ifade ederken, programin
basarisinin ekonomi yoOnetimi tarafindan belirlenen sekilde uygulanmasi ve
Ozel sektor tarafindan siirekli desteklenmesine bagli olduguna da dikkat
cekti. (Tirkiye’nin Giilcli Ekonomiye Gegis Programi 2001, Hazine
Miistesarligi)

2001 yilmin Eylil ayinda yasanan uluslararast siyasi konjonktiiriin
sonuglarinin yansimasi ile 2002-2004 Stand-by’ina gecilmis ve ocak 2000
tarihinde baglayan IMF’nin i¢ yillik Stand-by anlagmasi bes yillik vadeye
uzatilmgtir.



Mayis 2001 tarihli Gigli Ekonomiye Gegis Programinda ve Niyet
Mektuplari’nin makro ekonomik hedeflerinde s6z konusu bor¢lanma
dinamigini kirmak i¢in 2006 sonuna kadar kamu birincil (faiz dis1) biitce
dengesinde milli gelire oran olarak %6,5 diizeyinde bir fazla yaratmay1
ongormektedir.

Biitce tasarilari, “Niyet Mektuplar” ile ¢izilen g¢erceveyi izlemekte ve
programin nihai yili olan 2006'da kamu net bor¢-GSMH oraninin %63,9
olacagmi hedeflemektedir. IMF Programinin temel politika seti 1 No'lu
Tabloda 6zetlenmektir. Buna gore kamu net bor¢ stokunun milli gelire orani
2002'de gozlenen %81,3’lik degerinden, 2006'ya kadar 9%63.9’a
diistiriilecektir. Bunu saglamak i¢in biiylime hizinin %35 olacagi varsayimi
altinda kamu kesiminde milli gelire oran olarak 2003-2005 arasinda %6,5,
2006’da da %6,3 diizeyinde faiz disi, birincil fazla verilmesi gerekecektir.
(Yeldan, 2003)

Tablo 1. IMF PROGRAMININ POLITIKA SETI

2001 2002 2003 2004 2005 2006
GSMH Biiyiime Hiz1 -8,5 3,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kamu Kesimi Faiz 571 65| 65| 65| 65| 63
Dis1 Dengesi
Kamu Net Bor¢ Stoku
/ GSMH (%)

92,2 81,3 73,3 69.4 66,5 63,9

Kaynak: Ering YELDAN, Tirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalari, 30 Nisan 2003,
www.bilkent.edu.tr

IMF programmin ana kurgusu, kismi denge yaklagimi altinda, borg
dinamigini veren bir cebirsel esitlie dayanmaktadir. Buna gore borg
stokunda bir sonraki (t+1) donemde gerceklesmesi beklenen rakam, bilyiime
hiz1 (g), faiz haddi (r) ve verilmesi planlanan kamu kesimi faiz dis1 fazla
hedefleri altinda asagidaki cebirsel ifade tarafindan belirlenmektedir.
(Yeldan, 2003)

_ (@+r) , birincil denge
L+g) " (@+g)

t+1

Dolayistyla, kamu net bor¢ stokunun milli gelire orani, dt, faiz oraninin
artmas1 sonucu yiikselmekte, ekonominin biiylimesiyle de azalmaktadir.
Kamunun faiz dis1 fazlasinin milli gelire oran olarak biiyilikligii (birincil
denge) ise bor¢ stokunu azaltan bir diger faktordiir. %6,5 diizeyinde
planlanan faiz dis1 fazla hedefinin bor¢ stokunda arzulanan diismeyi



yaratmasi igin bir dizi ek varsayima ihtiya¢ vardir. 2 No'lu Tablo programin
makro ekonomik fiyatlara iliskin bu tiir varsayimlarini sergilemektedir.

Tablo 2. IMF PORGRAMININ MAKRO FiYATLARI

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Enflasyon 68,5 | 350 200/ 12,0 8,0 5,0
I¢ Bor¢ Nominal 997 | 69.6| 460| 324| 274| 239
Faiz Oram

ic Bor¢ Ex Ante

Reel Faiz Oram 21,3 29,0 26,0 20,0 18,0 18,0

Kaynak: Ering YELDAN, Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalari, 30 Nisan 2003.
www.bilkent.edu.tr

Program enflasyonu diisiirme hedefi olarak tiiketici fiyatlarinda 2003 igin
%20, 2004 icin de %12 diizeyini belirlemistir. Bu hedef etrafinda
¢Oziimlenen reel faiz yiikii ise ¢arpicidir: IMF programi reel faiz varsayimi
2003 i¢in %26, 2004 i¢in %20, 2005 ve 2006 icin ise %18 diizeyindedir.
Enflasyon hedefi ile karsilagtirildiginda programin siirdiirecegi nominal faiz
rakamlarmin 2003°te %46, 2004’te %32, 2005’te %27 ve 2006°da da %24
olacagi anlagilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi program siiresince
yiiksek reel faiz yiikii ile galismaya devam edecektir.

DOVIZ KURU POLITIKASI
Dezenflasyon Programinda Kur Capasi (anchor) Politikasl

Yurti¢i fiyat diizeyi, uluslararasi fiyatlardan ve doviz kuru degisimlerinden
etkilenmektedir. Doviz kurlarindaki artislarin yurtigi enflasyonu etkilemesi,
doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi olarak adlandirilmaktadir.Enflasyonla
miicadele programlarinda, enflasyon sarmalimi kirabilmek igin, 6zellikle de
beklentilerin bu sarmalda olduke¢a etkin oldugu gerceginden de yola ¢ikarak,
nominal ¢apa (nominal anchor) gorevi gorecek bir degisken belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ¢apa beklentileri olumlu etkilemek suretiyle enflasyonist
dongiiniin kirilmasinda ana politika araci olma goérevini iistlenmektedir.

2000 yilinda uygulanmaya baglayan dezenflasyon programinda, kur rejimi
enflasyon hedefine yonelik uygulanmaya baslanmistir. 1995°den 2000 e
kadar kur ayarlamalari, tahmin edilen enflasyona gore tespit edilirken 2000
yili baginda kur artis oranlari, hedeflenen enflasyona gore tespit edilmis ve
uygulanmistir. Kur rejimindeki degisiklik ile merkez bankasi, 1995-1999
doneminde uyguladigi, temel amaci , reel kur dalgalanmasini engellemek



olan ve tahmin edilen enflasyon oranlar ¢er¢evesinde belirlenen kur artis
oranlarmin tespit etme uygulamasindan, hedefledigi enflasyona yonelik bir
kur rejimi uygulamasina yani edilgen bir kur politikasi uygulamasindan
etken bir kur politikast uygulamasina gec¢ilmistir. (Arat, 2003)

Dalgali Déviz Kuru Politikasl

22 Subat 2001 tarihinde kur ¢apasi terk edilerek, serbest dalgalanan kur
rejimi uygulamaya konulmustur. Kisa vadeli faizleri yonlendiren aktif bir
para politikasinin destek verecegi enflasyon hedeflemesi tercih edilerek,
enflasyon hedefi yeni ¢apa olarak. belirlenmistir. Bu sistem dahilinde, kurlar
yine dalgalanir halde kalirken, ancak kii¢iik miidahaleler ve kisa vadeli faiz
uygulamalariyla asir1 hareketlerin 6niine gecilmesi amaglanmustir.

Tirkiye’de dezenflasyon siirecinin ¢ok erken bir sathasinda giicliiklerle
karsilagilmig; bu da yetkilileri kur-capasini ¢ok erken bir tarihte terk etme
zorunda birakmistir. Dolayistyla, kriz, enflasyon orani heniiz hala yiliksekken
olugmus ve krizi takip eden siddetli, resesyon dalgas: iilkeyi yiiksek bir
enflasyon oraninin siirdiigli bir ortamda yakalamistir. (Boratav, 2002)

Aslinda 2000 yili programinin benzerlerinin 1978 yilinda Arjantin, Sili ve
Uruguay  uygulamalarin da program  yiiksek oranda devaliiasyonla
sonuclanmustir. ki devlet¢i partinin iktidarda oldugu bir hiikiimete
monetarist igerikli bir programin kabul ettirilmesi programin basarisiz
olacaginin ilk isareti olarak goriilmesi gerekiyordu.

Subat 2001 Krizinin ardindan dalgali déviz kuru rejimine gecisle birlikte,
diger iilke deneyimlerinde oldugu gibi doviz kuru-enflasyon iliskisinde
degisim gdzlenmistir. Dalgal1 doviz kuru rejiminde, kur-enflasyon iligkisinin
zayifladig1 goriilmektedir. Bunun nedenleri olarak; déviz kurunda hem asagi
hem yukar1 yonli hareketlerin  otomatik fiyatlama mekanizmasini
zayiflattigi, serbest doviz kuru sistemine gecisin baglangicinda yerli paranin
reel olarak asir1 deger kaybettigi ve daha sonra olusan kur artislarinin bu
nedenle fiyatlara yansitilmadigi, ekonomik daralma ve firmalar aras1 rekabet
nedeniyle kar marjlarimin  distiigli ve maliyet artislarmin  fiyatlara
yansitilmasinda tereddiitlii davranildig1 ve firmalarin déviz kuru riskine karsi
koruyucu onlemler aldiklari, dolayisiyla kisa donemli kur artiglarimin
fiyatlara yansitilmadig1 sayilmaktadir. (Dalgali Kur Rejiminde Déviz Kuru
Gelismelerinin Yurti¢i Fiyat Diizeyine Etkileri, Para Politikas1 Raporu-
Temmuz 2002, s.8-9, T.C. Merkez Bankasi)

Enflasyon ortaminin yarattig1 belirsizlikler faiz hadlerinin yiikselmesine
neden olurken uzun dénemli verimli yatirim kararlarinin alinmasini olumsuz



yonde etkilemektedir. Ayrica fiyat mekanizmasinin isleyisini bozarak
ekonomide etkin kaynak dagiliminin saglanmasini zorlastirmaktadir.

Merkez Bankasi, 2004 yili para ve kur politikas1 genel ¢ercevesini, dalgali
kur rejimine devam edilerek, kurlar piyasa sartlarina gore olusacak ve
Merkez Bankasinin, 2004 yilinda da siirli kalmak kaydiyla, kurlarda agir
dalgalanma  goriildiigiinde alis yada satis yoOniinde miidahalede
bulunabilecegi seklinde belirlemistir. Ayrica 6demeler dengesindeki ve ters
dolarizasyon siirecindeki gelismelerin uygun olmasi halinde, Merkez
Bankas1 doviz rezervlerini giiclendirmeye devam edebilecek, tersi bir durum
olustugunda da, donem sonunu beklemeden, kisa yada uzun siireli olarak
onceden kamuoyuna duyurmak suretiyle doviz alim ihalelerine ara
verilebilecektir. Dalgali kur rejimiyle birlikte Merkez Bankasi’nin doviz
piyasalarima miidahaleleri doviz kurunda kisa donemde olusacak asir
dalgalanmalar1 telafi etme yoniinde olabilecek ancak ddviz kurunun uzun
donem denge degerini etkileyecek igerik ve boyutta olmayacaktir.

Tek ve nihai hedef olan fiyat istikrari, Merkez Bankasi’nin kurumsal
altyapisin1 giiclendirmeye yonelik olarak hazirlanan yeni Merkez Bankasi
Kanunu’nda agik ve net bir bigimde yer almaktadir.Merkez Bankasi aktif
para politikas1 geregi, i¢ varlik genislemesini kontrol altinda tutmaya devam
edecek orta vadede ise kisa donem faizleri daha etkin olarak kullanilabilecek
ve gerekli on kosullarin olusmasi ile beraber enflasyon hedeflemesine
gecilebilecektir.

DEZENFLASYON PROGRAMININ ANAHTARI:
FAIZ DISI FAZLANIN ONEMi

1990’l1  yillarin  basinda Williamson tarafindan derlenen ve adina
Washington Uzlagmasi adi verilen raporun en 6nemli maddesini birincil
fazlanin yada iilkemizdeki adiyla faiz dis1 biitce fazlasinin olusturulmasi
olusturmaktadir. Faiz dis1 biitce fazlast 1990l yillarin basindan beri
Uluslararasi Para Fonu’nun olmazsa olmaz kosullarinin basinda gelmektedir.

Kamu maliyesinin tek politika araci haline gelen faiz dis1 fazla politikasinin
1994 sonrasindaki hedefi borcun siirdiiriilebilirligi tizerine kurulmaktadir.
1994 yilindan itibaren aktif olarak kullanilan bu aracin faiz dis1 fazlanin
GSMH igindeki paymi diisiirmeden 2007 yilma kadar kullanilmasi
hedeflenmektedir. (Ekzen, 2003)



Faiz oncesi fazlada somutlasan “siki maliye politikasi” altinda faiz dis1
fazlanin arttirilmasi, dezenflasyon programiin ikinci 6nemli uygulamasini
olusturmaktadir.

Faiz dis1 fazla verilmesi mali piyasalarda programa olan giiveni artirarak
enflasyon bekleyislerini ve faiz oranlariin diisiiriilmesinde temel politikadir.
Ayrica faiz dis1 fazlanin kalitesi de 6nemlidir. Kamu harcamalariin kontrol
altina alinmasi, harcamalarda etkinlik ve seffafligin artmasi anlamina
gelmektedir. (Parasiz, 2004)

Ekonomik programin dncelikli hedeflerinden biri ve biitgelerin en 6nemli
performans gostergesi olan faiz dis1 fazla, 2003 yilmin ik 4 ayinda 6
katrilyon 753 trilyon lira, 2002 yilin da ilk 4 aylik faiz dis1 fazlas1 4 katrilyon
380 trilyon lira olarak belirlenirken, 2004 Nisan ayinda 1 katrilyon 951
trilyon lira, Ocak-Nisan doneminde ise 9 katrilyon 832 trilyon lira olarak
gerceklesmistir. Ayrica 2004'iin ilk 4 ayinda, yillik faiz dis1 fazla hedefinin
de %48,6’s1na ulagilmstir.

Kamu maliyesinin tek politika araci haline gelen faiz dis1 fazla politikasinin
1994 sonrasindaki hedefi borcun siirdiiriilebilirligi iizerine kurulmaktadir.
1994 yilindan itibaren aktif olarak kullanilan bu aracin faiz dis1 fazlanin
GSMH igindeki paymi diisiirmeden 2007 yilma kadar kullanilmasi
hedeflenmektedir. (Ekzen, 2003)

Uluslararas1 Para Fonu ile yiiriitilen ekonomik program kriterlerine gore
hazirlanan biit¢ede, Ocak-Subat 2004 doneminde bor¢ 6deme kabiliyetinin
gostergelerinden biri niteligindeki faiz dis1 fazla (FDF) gecen yilin aym
donemine gore %19,7 gerilemistir. Maliye Bakanlig1 verilerine gore;
konsolide biit¢enin ilk iki ayinda 4,261 katrilyon lira olan FDF, bu yil aym
donemde 3,422 katrilyon liraya geriledi. Ilk iki aylik faiz dis1 fazla bdylece
yillik hedefin %17’sine ulasti. 2003 Mart'inda 4 katrilyon 898 trilyon lira
olan biitgedeki faiz dig1 fazla, 2004 iin ayn1 déneminde %55,9 artarak 7
katrilyon 633 trilyon liraya ulagti. Ayrica IMF tanimh faiz dis1 fazla ise
2003 yilinda 4 katrilyon 894 trilyon lira iken 2004 yilinda, 7 katrilyon 224
trilyon lira ve ayni1 donemde biit¢e agigimin 7,3 katrilyon oldugu agiklandi.



2004 YILI KONSOLIDE BUTCE AY iCi
GERCEKLESMELERI (Milyar TL)
2004 Biitce
Agustos Toplam
Tahmini

Harcamalar 12.282.821 88.870.606 | 149.945.082
Faiz Hari¢c Harcama 6.750.938 48.301.275 83.895.082
Personel Giderleri 2.236.763 19.327.225 28.559.215
Sos. Giiv. Kur. Devlet Primi 314.295 2.483.789 3.627.785
Mal ve Hiz. Alimlari 720.166 4.448.044 12.049.121
Faiz Harcamalari 5.531.883 40.569.331 66.050.000
Cari Transferler 2.700.969 18.240.018 27.463.771
Sermaye Giderleri 646.273 2.598.695 6.408.767
Sermaye Transferleri 13.518 146.993 404.354
Bor¢ Verme 118.940 1.019.257 3.330.364
Yedek Odenekler 14 37.254 2.051.705
Gelirler 10.211.348 70.870.513 | 104.109.000
Vergi Gelirleri 8.8859.589 57.164.177 88.892.821
Vergi Dis1 Gelirler 1.240.687 11.876.315 13.912.791
Sermaye Gelirleri 11.727 97.669 503.386
Alinan Bagis ve Yardimlar 89.880 576.757 2
Alacaklardan Tahsilatlar 0 0

Katma Biit¢e Gelirleri 9.465 1.155.655 800.000
Biitce Dengesi -2.071.473 | -18.000.093 | -45.836.082
Faiz Dis1 Denge 3.460.410 22.569.236 20.213.918

Kaynak: TCMB

Maliye Bakanligi, 2004 yilinda biitce agiginin 45 Kkatrilyon 836 trilyon,
maliye tanimh faiz dis1 fazlanin 20 katrilyon 214 trilyon, IMF tanimh faiz
dis1 fazlanin ise 21 katrilyon 103 trilyon lira olarak hedeflemektedir. ilk dort
ayda 10,2 katrilyon liralik agik veren konsolide biitce, ayn1 donemde 9,8
katrilyon liralik faiz dis1 fazlaya ulasti. Bu fazla, yil sonu 20,2 katrilyon
liralik hedefin ilk dort ayda %48,6’sinin gerceklestigini gosterdi. Nisan ayina
iligkin biitce verileri ise ilk dort ayda biitge gelirleri 31,9 katrilyon, giderleri
de 42,2 katrilyon lira oldu. Ilk dért ayda faiz 6demeleri 20,1 Katrilyon
olurken, faiz dis1 harcama 22,1 katrilyon oldu. 10,3 katrilyonluk biitce
agiginin gerceklestigi ilk dort ayda faiz dis1 fazla gegen yilin ayn1 donemine
gore %45,6 artarak 9,8 katrilyon, Gelirler gegen yila gore %29,6 artarken
harcamalardaki artis %0,6’da kaldi. Faiz faturasinin gegen yila gore
%13.4’liik azalmas1 harcamalardaki diisiisiin temel nedeni olarak belirlendi.

Konsolide biitge, yilin ilk 4 ayinda 10 katrilyon 244 trilyon lira agik verdi.
Bu donemde faiz dig1 fazla rakami 9 katrilyon 832 trilyon lira olarak



gergeklesirken faiz digi fazlada yillik hedefin %48,6’sina ulagildi. Bu arada,
Hazine nakit dengesi Eyliil ayinda 788,5 trilyon lira, Ocak-Eyliil doneminde
ise 20,5 katrilyon lira nakit bazli faiz dis1 fazla verdi. Hazine’den yapilan
aciklamaya gore, Eyliill ayinda nakit bazda 8,3 katrilyon lira gelir elde edildi.
Hazine nakit dengesi ise 3,8 katrilyon lira agik verdi. 9 aylik donemde
Hazine nakit dengesindeki agik ise 22,6 katrilyon lira seviyesinde belirlendi.

Maliye bakanligindan 17 Eyliil 2004 tarihinde yapilan agiklamaya gore, faiz
dis1 fazlanin 22,5 katrilyona ulastigi belirtilerek 20,2 katrilyonluk hedefin
asildig1 belirtildi. GSMH nin %6,5’1 tutarindaki kamu sektorii faiz dis1 fazla
hedefi, programin temel tas1 olmaya devam ediyor.

TURKIYE’NIN BORC PROFILININ GELiSiMi

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Borg Stoku 77,2 76,8 74,6 73,4 72,2 71,2
Bor¢ Stokunun Degisimi -2,5 -0,4 2,2 -1,2 -1,2 -0,5
Borg Yaratici Faaliyetler
A- Faiz Odemeleri 16,9 15,0 12,5 12,4 11,7 | 11,7
Borg Azaltici Faaliyetler
B- Faiz Dis1 Fazla 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Biiyiime Etkisi 32 3,3 3.4 3.4 3,3 3,3
Enflasyon Etkisi 5,4 3,4 2.4 1,6 1,5 1,5
TL’nin Degerlenmesi Etkisi 1,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Senyoraj Etkisi 1,1 0,2 0,6 0,5 0,5 0,4
Diger (Ozellestirme Etkisi) 0,8 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5
Aciklayici Bilgiler
Resmi Denge (B-A) -10,4 -8,5 -6,0 -5,9 -5,2 -5,2
Efektif Bor¢ Maliyeti 9,0 11,1 8,8 9,7 9,6 10,2
Efek. Bor¢ Mal./Bor¢ Stoku 11,6 14,4 11,8 13,2 13,3 14,2
Reel GSMH Biiyiimesi 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
TL’nin Deger Kayb1 17,8 12,8 8,0 5,0 5,0 5,0
Enflasyon Orani 20,0 12,0 8,0 5,0 5,0 5,0

Kaynak:Biitiin rakamlar Nisan 2001 de yapilan IMF 4. gézden gecirme tahminlerinden
alinmustir.

DEZENFLASYON PROGRAMI VE YAPISAL REFORMLAR

Dezenflasyon programinin ele aldigi konulardan bir digeri de yapisal
reformlardir. Tiirkiye, temel makro ekonomik dengelerini siirdiiriilebilir bir
hale getirebilmek i¢in kalic1 tedbirler uygulamak zorundadir. Kalic1 mali
tedbirlerin alinabilmesi icin yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
gerekmektedir.



Gugli Ekonomiye Gegis Programi gercevesinde oncelik verilerek hayata
gecirilen yapisal reformlarin temel amaci, mal ve hizmetlerin {iretim
miktarlar1 ile fiyatlarinin piyasa kurallar1 kapsaminda belirlenmesini ve
boylece kit kaynaklarm en etkin bicimde halkin Onceliklerine gore
kullanimini saglamaktir. Bir baska deyisle, iilkemizde biiyiimenin ve iiretim
faktorlerinin verimliliginin artirilmasi amaglanmaktadir. Ulke i¢i piyasalarda
piyasa kurallarma dayali ve rekabete acik bir iiretim siireci olusturuldugu
taktirde, ekonomimizin gelisimi Oniinde uzun yillardir biiyiikk bir engel
olusturan enflasyon sorunundan da kurtulunmus olunacaktir. Kamu mali
disiplinin saglanmasi ile bu siirece ivme verilecek olup, siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiylime i¢in gerekli olan makro ekonomik istikrar da saglanmis
olacaktir. (http://www.treasury.gov.tr)

Yapisal reformlar ayn1 zamanda daha etkin bir destekleme politikasinin
saglanabilmesi icin, tarim sektoriinde diizenlemelere, gelisen teknolojilere
uyumun saglanmasi igin, telekomiinikasyon sektoriindeki diizenlemelere,
kamu mali kesiminin disiplin altina alinmasi i¢in, kamu harcamalar1 reformu
diizenlemeleri etkinliginin artirilmast reel sektoriin kaynagini olusturan
bankacilik sektoriiniin de diizenlenmesi hedeflenmektedir.

DEZENFLASYON SURECININ DEGERLENDIRILMESIi

Tiirkiye ‘de, yasanan enflasyon verilerinde son ti¢ yildir devam eden diisis,
bu alanda elde edilen asamalarin kalict bir nitelik kazanma egilimine
girdigini gostermektedir.Ozellikle 2003 yilinda nemli ve olumlu gelismeler
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu gelismelerin en 6nemlisi de enflasyonun
artik kontrol altina alinmasidir. 2003 yilinda enflasyon oraninda yasanan
onemli diislisiin kaynaklar1 konusunda c¢esitli goriisler vardir.Merkez
Bankasi’na goére enflasyon oranindaki diisiis bir c¢ok unsurdan
kaynaklanmaktadir.

Bu unsurlar 2004 yili Para ve Kur Politikasi Genel Cergevesi Hakkinda
Basin Duyurusunda su sekilde siralanmistir; Piyasalarda saglanan goreli
istikrar ve Tirk Lirasimin  yabanct paralar karsisinda  deger
kazanmasi,verimlilik artiglar1 ve reel iicretlerin seyri sonucunda maliyet
kosullarinda iyilesme,gida ve tarim grubu fiyatlarindaki yavaslama, kamu
kesiminde enflasyon hedefiyle biiylik dl¢lide uyumlu fiyatlama ve gelirler
politikast i¢ talep baskisinin olmayisi,artan rekabet ortamu ile iiretici ve
tiikketici davraniglarinin degismeye baslamis olmasidir. (Yiikseler, 2004)

Piyasa ekonomilerinde enflasyon, fiyat mekanizmasinin igleyisini bozarak
ekonomide etkin kaynak dagilimmin saglanmasimi zorlagtirmaktadir.Ayrica
Enflasyonist ortamin yarattigi belirsizlikler uzun doénemli verimli yatirim



kararlarinin  alinmasini  olumsuz etkilerken faiz hadlerinin

ylikselmesine de neden olmaktadir.

yonde

Enflasyon muhasebesinin uygulanmadigr Tiirkiye’de enflasyon fiktif
karlari vergilenmesine yol agtig1 igin ekonomide kayit disiligin artmasina
neden olmaktadir. Uzun donemden beri yasanan yliksek kronik enflasyon
Tiirkiye’de kayit disiligi ciddi bir sorun haline getirmistir. Tiirkiye’de cesitli
firmalar agisindan haksiz rekabet yaratan kayit disiligin azaltilmasinin 6n
sart1 enflasyon oraninin %5’in altina ¢ekilmesidir. Nihayet enflasyon gelir
dagilimin1 bozarak sosyal sorunlarin artmasina yol agmaktadir. (Morgil,

2003)

DIE TUKETICi ENDEKSI
2004 YILI 2003 YILI
AYLAR AYLIK YILLIK AYLIK YILLIK
Ocak % 0,70 % 16,20 % 2,6 % 26,4
Subat % 0,55 % 14,28 % 2,3 % 27,0
Mart % 0,89 % 11,83 % 3,1 % 29,4
Nisan % 0,59 % 10,18 % 2,1 % 29,5
Mayis % 0,38 % 8,88 % 1,6 % 30,7
Haziran % -0,13 % 8,90 % -0,2 % 29,8
Temmuz % 0,22 % 9,57 % -0,4 % 27,4
Agustos % 0,58 % 10,04 % 0,2 % 24,9
Eyliil % 0,94 % 9,00 % 1,9 % 23,0
Ekim - - % 1,4 % 20,8
Kasim - - % 1,6 % 19,3
Aralik - - % 0,9 % 18,4
DIiE TOPTAN ESYA ENDEKSI
2004 YILI 2003 YILI
AYLAR AYLIK YILLIK AYLIK YILLIK
Ocak % 2,60 % 10,80 % 5,6 % 32,6
Subat % 1,64 % 9,14 % 3,1 % 33,4
Mart % 2,10 % 7,97 % 3,2 % 35,2
Nisan % 2,65 % 8,91 % 1,8 % 35,1
Mayis % -0,03 % 9,56 % -0,6 % 33,7
Haziran % -1,05 % 10,53 % -1,9 % 29,6
Temmuz % -1,52 % 9,44 % -0,5 % 25,6
Agustos % 0,79 % 10,52 % -0,2 % 22,7
Eyliil % 1,85 % 12,50 % 0,1 % 19,1
Ekim - - % 0,6 % 16,1
Kasim - - % 1,7 % 16,2
Aralik - - % 0,6 % 13,9

Kaynak:DIE




Eyliil ayinda %10,5 olan enflasyon beklentisi ekim ayinin ilk yarisinda sert
bir diisiisle %9,7’ye gerilerken, ekim ay1 beklentisi de %1,2 oldu. Merkez
Bankasi, “Eyliil ay1 enflasyon” degerlendirmesinde, kredi hacmindeki artigin
goreli olarak yavagladigi ve alinan segici Onlemlerin dayanikli tiiketim
mallar1 ve otomobile yonelik talepte yavaslamaya yol agtig1 belirtilerek, yilin
son ¢eyreginden (Ekim-Aralik) itibaren biiyiime hizinda yavaglama olacagi
tahmin edilmektedir. Ancak bu yavaslamanin yumusak olacagi ve istikrarl
seyreden dis talep ile tiiketici gilivenine paralel olarak, iiretimdeki yiiksek
seviyelerin devam edecegi Ongoriilmektedir. 2005°te, istihdamdaki artisin
goreli olarak hizlanacagi ve reel iicretler iizerindeki baskinin da artacagi
tahmin edilmektedir.

Enflasyonda yil sonu hedefin oldukg¢a altinda kalacaginin bir gdstergesi olan
Eyliil ay1 verileri, &zellikle TUFE’de %0,94°liik artis mevsimsel olarak
diizeltildiginde eksi enflasyona denk gelmektedir. Egitimde %3,3, kirada
%2,5’lik artis oranina ragmen, Eyliil gida fiyat artislarinin diisiikk kalmasinin
onemli etkisi goriilmektedir. TEFE nin beklentilerin iizerinde ¢ikmasinda ise
%5,5’lik tarim fiyat artiglari etkili olmustur. Enflasyonun bundan sonrasi igin
takip edilecek Onemli verileri ise diinya petrol fiyatlar1 (ve son akaryakit
zamminin etkisi) ve kur politikalar olacaktir.

SONUC

Kiiresel diizeydeki dezenflasyon olgusu, dalgali kur rejimi, Merkez Bankasi
bagimsizligi, para ve maliye politikalarinin amagclarindaki belirginligin
yarattig1 bu yeni ekonomik ortamda enflasyon dinamiklerinde de degisiklik
oldugu gozlenmektedir. 2002-2003 doneminde, enflasyon siirecinde
gelecege yonelik enflasyon bekleyiglerinin, iiretim agig1 ve i¢ talep
diizeyinin daha agirlikli bir rol oynadig diistiniilmektedir.

Elde edilen belirgin ekonomik kazanimlara karsin reel ekonomideki
sorunlarin  tam olarak  ¢oOziilememesi dezenflasyon  programinin
aksakliklarin1 ortaya koymaktadir. Yiiksek issizlik, reel birim {icretlerdeki
diisiis, dis ticaret dengesindeki bozulma ve yiiksek kamu borglar
dezenflasyonist politikalarin dogal sonuglar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Dezenflasyon siirecinin en Onemli maliyeti dretim disiisii ve buna
bagl igsizlik oranindaki artistir. DIE niin 2004 yili verilerine gére %10,5’lik
igsizlik oranmi ile istihdam sorunu giindemin ilk sirasindadir. Bu maliyeti
azaltabilmek icin istihdam iizerindeki vergi ve benzeri yiikler
hafifletilmelidir. Ayrica Dezenflasyon politikalar1 kisa vadede istithdami
artirict bir etkiye yol agmayabilir. Ancak, ekonomik istikrarin saglanmasi
sonucu uzun vadede siiphesiz isttihdami destekleyici bir etkide bulunacaktir.



Ayrica enflasyondaki diisiisiin kaliciligr ile birlikte iiretim kaynaklarmin
daha etkin dagilimi reel {icretlerin daha da artmasina yardimci olabilecektir.

Merkez Bankasi, 2004 yili enflasyon hedefine ulasilmasini belirgin sekilde
tehdit edecek bir risk unsurunun goriilmedigini agiklamigtir. Ekonomideki
gelismelere paralel olarak beklentiler de iyilesmeye devam etmektedir.
Merkez Bankasi’nin diizenledigi Beklenti Anketi'ne gore enflasyon
beklentisi ilk kez tek rakamli sayilara inmis durumdadir. Ayrica dolar kuru
beklentisi gerilerken, biiyiime beklentisi yiikselmistir. Enflasyondaki
diisiiste, Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, reel
iicretlerdeki gerileme ve verimlilik artiglari sonucunda maliyet kosullarinda
meydana gelen iyilesme, gida ve tarim fiyatlarinda goriilen yavaslama, kamu
kesiminde enflasyon hedefi ile biiyiik 6l¢iide uyumlu fiyatlama politikasi
izlenmesi ve i¢ talep baskisinin olmayisi artan rekabet ortamu ile {iretici ve
tiikketici davraniglarinin degismeye baslamis olmasi 6nemli rol oynamustir.

Dezenflasyon belirli bir zaman dilimini isgal eden bir siirectir.Diinyada
benzer lilke uygulamalarinda yasanan handikaplarin basinda, enflasyon
oraninda kisa siirede biiyiik diislisler gosterip tek haneli rakamlara gidilen
iilkelerde erken zafer havasina girilmesi ve rehavet baslamasidir.
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