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ONSOZ

Tiirkiye, 1980’lerin basinda, serbest piyasa ekonomisine dayali bir ekonomik modeli
benimsemis ve o giinden bugiline ekonomide serbest piyasa ekonomisinin kural ve
kurumlarimi yerlestirmek ve gelistirmek i¢cin yogun bir ¢aba i¢inde olmustur. Ancak, atilan
bircok 6nemli adima ragmen Ozellikle ekonomik biiyiime ve refah artisi agisindan serbest
piyasa ekonomisi deneyiminin sonuglarinin bagarili olamadigini goriiyoruz. Son yirmi yilda
kisi basmma gelir neredeyse yerinde saymis; lilkemiz, tiim ¢abalara ragmen hizli ve
stirdiiriilebilir bir biiylime trendine girememistir. Biz ASO olarak bunun 6nde gelen nedeninin
iktidara gelen hemen hemen tiim hiikiimetlerin popiilist siyaset anlayisindan kurtulamayisinda

ve serbest piyasa ekonomisinin kural ve kurumlarinit hazmedemeyisinde goriiyoruz.

Yillardir ekonomi yonetimine hakim olan bu anlayis bizi yiiksek enflasyon, yliksek
faiz ve yiiksek bor¢ girdabina siiriiklemis ve ekonomi son on yilda mal ve hizmet degil kriz
iretir bir yapiya siiriiklenmistir. Son on yilda Tiirkiye, patinaj yapan bir araba gibi yerinde

saymistir.

Simdi bu durumun degisecegine dair bir umut 15181 belirmistir. Son yilda yasanan
enflasyondaki hizli diisiis, siirdiiriilen sik1 para ve maliye politikalar1 ve diisen faizler, igine
stiriklendigimiz bu kisir dongiliden kurtulabilecegimiz umudunu vermektedir. Ama bu
umudun gergeklemesini tribiinden seyredemeyiz. Patinaj yapan ekonomiyi i¢ine siiriiklendigi
bataktan c¢ikarmak i¢in herkesin {lizerine diiseni yapmasi, arabaya omuz vermesi

gerekmektedir.

Ama omuz vermek i¢cin de i¢inde bulundugumuz enflasyonda diislis ortaminin
ozelliklerini iyi anlamamiz gerekir. Son otuz y1l yasadigimiz enflasyon bizi enflasyon uzmani
yaparken ne yazik ki diisen enflasyon ya da diisiik enflasyon ortaminda yasamanin nasil bir
sey oldugunu unutturmustur. Niifusumuzun dortte {icii enflasyonsuz bir ortamin nasil bir sey
oldugunu bilmiyor. Ev kadinlari, memurlar, isciler, sanayiciler, isadamlar1 kisaca halkimiz,
diisiik enflasyon ve fiyat istikrar1 konusunda cahildir. Iste, “Diisen Enflasyon Ortaminda

Yagsamak™ adin1 verdigimiz bu ¢alismay1 bu nedenle gerceklestirdik.

“Diisen Enflasyon” ifadesi, enflasyon oraninin halen diigmekte oldugunu, varmasi
gereken yere heniliz varmadigini yansitmaktadir. Raporda enflasyon tarihimiz incelenmis,
geldigimiz noktadan geri doniis tehlikesini kaldirabilmek i¢in yapilmasi gerekenler
belirlenmistir. Son olarak da enflasyonun diisiis siirecinde ve fiyat istikrarinin saglandig

durumda karsimiza ¢ikmasi beklenen kosullar ele alinmigtir. Bu kosullar temelde diger diinya



ilkelerinin yasadigi deneyimlerin incelenmesi ile elde edilmistir. Ancak iilkemizin kendine
has ozellikleri, her seyin her zaman beklendigi gibi olmamasina neden olmaktadir. Herkesin
penisilin kullanamayacagi, her ilacin her biinyede ayni etki yapmayacagi gibi bu kosullarin

hepsinin lilkemiz i¢in de gegerli olmas1 beklenemez.

Calisma kapsaminda iki toplanti gergeklestirilmis, toplantilara kendi alanlarinda
uzman kisiler katilmistir. Katilimcilarin s6zlii ve yazili olarak ifade ettikleri goriisler odamiz
danigsmanlarindan Dog¢. Dr. A. Argun Karacabey tarafindan toplanarak bu rapor meydana
getirilmistir. Toplantilara Dog.Dr. Nevzat Saygilioglu (Giimriik Miistesar1), Faik Oztrak
(Hazine Eski Miistesar1), Ercan Kumcu (Gazeteci-Tekfenbank Yonetim Kurulu Baskani),
Zafer Yiikseler (TCMB), Ali Thsan Gelberi (TCMB), Zafer Mustafaoglu (DPT), Fikret Seving
(BDDK), H.Hakan Yilmaz (ODTU), Ekrem Keskin (Bankalar Birligi Genel Sekreteri), Ali
Bilge, Ercan Erkul (Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi), Baturalp Candemir (HC Istanbul),
Tarik Artukmag (ASO Meclis Baskani), Teoman Akis (ASO Yonetim Kurulu Uyesi), Deger
Berkol (ASO Genel Sekreteri), Mehmet Okten (ASO Danigsmani) ve Dr.Naci Canpolat (ASO
Danigmani) katilmistir. Biitlin katilimcilara gerek kendim gerek odamiz adina tesekkiirlerimi

sunarim.

Amacimiz kamuoyunu enflasyonla miicadele ve varilacak hedef konusunda
bilgilendirebilmektir. Umariz ¢alismamiz, enflasyon sorununun ¢oziimiinde yardimei, diisen

enflasyon ortaminda saglikli kararlar alinmasinda yol gdsterici olur.

Zafer Caglayan

ASO Yonetim Kurulu Baskani



YONETICIi OZETi

Tiirkiye 1930’lu yillardan bu yana fiyat istikrarini1 saglayamamis, enflasyon oranlari
stirekli degigkenlik gostermistir. 70’li yillarin ortasinda ise devaliiasyonlar ve petrol
fiyatlarindaki artis ile tetiklenen enflasyon oranlari yaklasik 2000°1i yillara kadar siiren bir
artis trendine girmistir. Yiikksek enflasyon hem ekonomik hem de sosyal bozulmaya neden
olmaktadir. Bu ortamda yasayanlar enflasyona kars1 korunabilmek i¢in savunma
mekanizmalar1 gelistirmislerdir. Enflasyonun stirekliligi sonucunda, aslinda gecici olmasi
gereken bu savunma mekanizmalar1 kalic1 hale gelerek enflasyonun kendi kendini besleyen
bir siire¢ i¢cine girmesine de neden olmustur. Altinda yatan nedenler her ne kadar donem
donem degisiklik gosterse de, artis trendi bundan etkilenmemis ve neredeyse her on yilda bir

iist platoya ¢ikmustir.

Hatirlama yasinin 10 oldugunu kabul edersek, yiiksek enflasyon ortami diginda bir
ortam1 hatirlayabilenler bugiin 40’1 yaglarin1 yagsamaktadirlar. Tiirkiye’nin demografik yapisi,
niifusun gencligi dikkate alininca, niifusun yaklasik yiizde 70’inin yiiksek enflasyon diginda
bir ortami bilmedigi ortaya ¢ikmaktadir. Hatta, bir adim daha ileri gider bireylerin iktisadi
karar siireglerine katilma yasinin 25 oldugunu kabul edersek, niifusumuzun yiizde 90’1min
diisiik enflasyon ortaminda iktisadi karar almamis kisilerden olustugunu sdylemek olanaklidir.
Ozetle, niifusun dnemli bir kismi ulagmay1 hedefledigimiz diisiik ve istikrarli enflasyon

ortaminin ne oldugunu, boyle bir ortamda nasil davranmasi gerektigini bilmemektedir.

Yiiksek enflasyon ortamindan, diisiik enflasyona ve fiyat istikrarina ulasmak tek
hamlede gerceklesecek, kisa siireli bir siire¢ degildir. Aksine uzun soluklu olan bu siireci
kabaca bir ka¢ asamaya ayirmak olanaklidir. Tk asama yiiksek enflasyon oranlarindan diisiik
enflasyon oranina ulagmak, ikinci adim ulasilan diisiik enflasyon oranlarimi kalici hale

getirmek ve son adim ise fiyat istikrarini1 saglayabilmektir.

Enflasyonun disiiriilmesi, diisiik enflasyonun kalici hale getirilmesinin maliyetleri
vardir. Bu maliyetler gegis siirecine has, dolayisiyla gecici maliyetlerdir. Gegis donemi
atlatilip, fiyat istikrar1 saglandiktan sonra s6z konusu maliyetler yerini basta refah artig1 olmak

lizere cesitli faydalara birakacaklardir.



Diisiik enflasyonu kalic1 hale getirebilmek i¢in alinmasi gereken tedbirler vardir.
Oncelikle enflasyonun kendi kendini besleyen siiregten ¢ikarilmasi gereklidir. Bunun igin ilk
etapta kurumlar, sirketler ve bireyler enflasyonist donemden kalan aligkanliklarini terk
etmelidir. Ekonominin biitiin katilimcilarin1  enflasyonla miicadele konusunda siirekli
bilgilendirerek siirecin bir pargasi oldugu bilinci verilmelidir. Gegmis enflasyonun gelecege

iliskin kararlarda referans olarak alinmasindan vazgegilmelidir.

Bu ¢ tedbirin gerceklestirilebilmesi i¢in iktisadi karar vericilerin programa ve
program uygulayicilarina giivenlerinin saglanmasit ve korunmasi gereklidir. Bu amagla,
ekonomi yOnetiminde yer alan biitlin kurumlarin agiklanan enflasyon hedefine uyumlu
davranmasi gereklidir. Enflasyonla miicadele konusunda temel sorumlularin basinda gelen TC

Merkez Bankasi’nin kredibilitesi korunmalidir.

Dezenflasyon siirecinin en Onemli maliyeti iiretim diislisi ve buna bagl issizlik
oranindaki artigtir. Bu maliyeti bertaraf edebilmek icin istihdam iizerindeki vergi ve benzeri
yukler hafifletilmeli, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in mali piyasalardaki aracilik
maliyetleri diisiiriilmelidir. Mali sektdriin, fon aktarim iglevini tam olarak yerine getirebilmesi
icin mali sektdr reformunun derinlestirilmesi ve devam ettirilmesi bir zorunluluktur. Mevcut

vergi sistemini tamamziyle kaldiran, iiretimi tesvik edecek bir vergi reformu yapilmalidir.

Halen piyasalardaki en 6nemli alict ve satict konumunda olan kamu kiiciiltiilerek,
siyasi kararlarin fiyat olusum mekanizmalar1 iizerindeki etkisinin miimkiin oldugunca
azaltilmasi, bunun icinde piyasalarda etkinlik saglanmasi amaci giidiilerek ozellestirme
uygulamalarina hiz verilmesi gereklidir. Piyasalarin diizenlenmesi ve denetiminden sorumlu

olan bagimsiz kuruluslara daha fazla idari ve mali bagimsizlik verilmelidir.

Seffaflik, hesap verilebilirlik ve biitge hazirlanmasi konularinda 2003 Aralik ayinda
¢ikarilan Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun etkin bir sekilde uygulanmasi

saglanmalidir.

Uluslararasi finans kuruluslar ile iligkiler devam ettirilmeli ve yapisal reformalarin

gergeklestirilmesinde diinya bankasi kaynaklarinin daha etkin kullanimina ¢alisilmalidir.

Dezenflasyon siirecinin olumlu ve olumsuz kendine 6zgii Ozellikleri vardir. Bu

ozelliklerin belli baslilari su sekilde siralanabilir:

Faiz oranlarindaki diisiis ile tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 ile desteklenen bir
tilketim patlamasi yasanir. Bu tiiketim patlamasini bir durgunluk déneminin takip etmesi

olasilig1 vardir. Bu tiiketim patlamasi bankalarin kredi hacminin artmasina sebep olurken,



uygulanan mali disiplin ve reel faizlerdeki diisiis bankacilik sistemi menkul degerler

clizdaninda azalmaya sebep olacaktir.

Reel faizlerde yasanan diislis ile kamu bor¢ stogunda nispi bir iyilesme saglanacaktir.

Kamunun harcama ve gelir kalemleri tahminindeki sapmalar daha fazla 6nem kazanacaktir.

Sirketler fiyat ayarlamalarin istedikleri gibi yapabilme 6zgiirliigiinii kaybedeceklerdir.
Buna bagli olarak kar marjlart diisecek, etkin ve verimli ¢alisamayan, maliyetlerini kontrol
edemeyen isletmeler piyasadan g¢ekileceklerdir. Rekabet giiclinli artirmak isteyen sirketler

kendi uzmanlik alanlarinda yogunlasacaklardir.

Sirketlerin yabanci kaynak finansman olanaklari artacak, buna karsilik finansman ve
yatirim kararlarinin 6nemi artacaktir. Vadeli satislar ve bunun sonucunda alacak yonetimini,

isletme sermayesi yonetimi dnem kazanacaktir.

Tiiketim patlamasi ile ilgili olarak tiiketici kredisi ve kredi karti ile finanse ederek
tiilketime yonelen vatandasin bor¢ orani artacaktir. Tiiketim artisinin arkasindan yasanmasi
olas1 durgunluk ve maliyetlerini kontrol edemedigi i¢in piyasadan cekilen sirketler nedeniyle

istthdam olanaklarinin daralmasi s6z konusu olabilecektir.

Diisiik enflasyon kalict hale getirilip, daha sonra da fiyat istikrar1 saglandiginda ise
¢ok daha fakli ve yeni bir ortam karsimiza c¢ikacaktir. Boyle bir ortamin sahip olmasi

beklenen kosullar ise 6zetle su sekikldedir:

Bankalarin kar marjlar1 diisecek, maliyetlerini kontrol edemeyen yani verimli
calisamayan bankalar zor duruma diiseceklerdir. Bunun sonucunda banka birlesmelerinin
yasanmasi beklenebilir. Bankacilik anlayis1 degisecektir. Sektorde artan rekabet ile miisteri
memnuniyeti onem kazanacaktir. Kredi degerlendirme ve tahsis mekanizmalar1 ortamin ve

sektorlin yeni kosullarina bagl olarak degisecektir.

Sermaye piyasasindan kamunun bor¢lanma baskisinin kalkmasi ile 6zel sektor
tahvilleri ihrag edilecektir. Sermaye piyasasinda degiskenlik azalacak, kiiclik yatirimcilarin
sayis1 artacaktir. Degiskenligin azalmasi sonucunda herkesin pozitif getiri elde etmesi

zorlagacagindan portfoy yonetim hizmeti veren profesyonellerin 6nemi artacaktir.

Yillardir alisilan yiiksek reel getirileri elde edemeyen yatirimcilart kendilerine
cekebilmek icin piyasa aktorleri yeni yatirm araglari gelistireceklerdir. Ongérii ufkunun
uzamasi sonucunda bireysel emeklilik sistemine olan talep artacaktir. Ipotek piyasasinin

kurulmasi ve gelismesi ile diisiik 6demelerle ev sahibi olma firsati ortaya ¢ikacaktir.



Sirketlerin kar marjlarindaki diisise bagli olarak yiiksek hacimli iiretim 6n plana
cikacaktir. Karlilik verimlilige bagli olacagindan verimlilik artis1 yasanacak, bu ise i¢
piyasalarda fiyatlarda diisiis, dis piyasalarda da rekabet giicli saglayacaktir. Piyasay1 takip,
miisteri ihtiyaglarinin belirlenmesi 6nem kazanacaktir. Verimliligi artirmak, yiiksek hacimde

iiretim yapmak ve piyasay1 takip edebilmek icin sirketlerin sabit yatirimlar1 artacaktir.

Fiyatlarini istedikleri gibi artiramayan sirketler, yeni bir fiyatlama stratejisine —hedef
fiyatlamaya- ge¢gmek zorunda kalacaklardir. Fiyatlama stratejisini degistirmek istemeyenler
ise ya irettikleri mallara ek 6zellikler katarak benzerlerden farkli iiriinler haline getirecek ya

da temel malin yan 6zelliklerinde kisint1 yaparak maliyetlerini diigiireceklerdir.

Fiyat istikrar1 ortaminda artan yatirimlar sonucunda istthdam olanaklar1 artacaktir.
Ancak isgiicli talebi daha ¢ok egitimli isgiicline yonelecektir. Mevcut mal ve piyasalarda
rekabetin sertlesmesi sonucunda yeni mal ve pazar olusturmanin, girisimciligin degeri

artacaktir.

Gelecegin ongoriilebilmesi, bankacilik sisteminde yasanmasi beklenen gelismeler ile

bir araya geldiginde vatandasin uzun vadeli kredi kullanma olanaklar1 ortaya ¢ikacaktir.

Sirketler kesiminde yasanan verimlilik artis1, yatirimlardaki artis ve benzer gelismeler
refah artisina neden olacaktir. Istikrarli ortamim saglanmasi sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlarin gelme olasiligi kuvvetlenecektir. Fiyatlar seviyesinde beklenmeyen hareketler
olmayacak ancak saglik, egitim gibi bazi1 Ozellikli hizmetlerin fiyatlar1 genel seviyenin

lizerinde artmaya devam edecektir.



DUSEN ENFLASYON ORTAMINDA YASAMAK

“Yurdumuzda bazi kuruluslar tarafindan yapilan arastirmalarda hayat pahaliligi ve
enflasyon hizimin yavasg gelistigi ileri siiriiliirken OECD tarafindan yayinlanan bir raporda
iilkemizin yiizde 19.1°lik bir enflasyon orani ile hayat pahaliig1 yarisinda diinyanin pek
cok iilkesini geride biraktig1 saptannugtir” (Hiirriyet, 11 Kasim 1975)

1 GIRIS

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 80. yilim1 kutladigi 2003 yili itibariyle geriye doniip
baktigimiz zaman, 80 yilin yaklasitk son 30 yilinin yiiksek enflasyon ortami altinda
yasandigin1 goriiyoruz. Bir insan hayatinin neredeyse yarisi olan bu siire Tiirkiye i¢in daha
fazlasin ifade ediyor. Tiirkiye niifusunun gengligi dikkate alindig1 zaman 30 yilin ne kadar
onemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Hatirlama yasmin 10 oldugunu kabul edersek, diisiik
enflasyon ortamina iliskin herhangi bir hatira kirtisina bile sahip olmayanlarin toplam
niifusumuza oranlar1 yiizde 70’1 bulmaktadir. Hatta biraz daha ileri gider, kendi gelirini
kazanip kendi parasin1 harcamaya baslama, bir baska deyisle ekonomik olaylardan bire bir
etkilenme yaginin 25 oldugunu kabul edersek, niifusumuzun yiizde 90’1 ekonomik karar verici

olarak diisiik enflasyon ortaminda yagamamustir.

Yiiksek enflasyonla gecen yillar zamanla enflasyonun normal bir durum olarak kabul
edilmesine neden olmustur. Bu dénem igerisinde uygulamaya konulan ¢ok sayidaki istikrar
paketinin basarisizlikla sonuglanmis olmasi ise “bdyle gelmis, bdyle gider” anlayisinin
toplumda iyice yerlesmesine neden olmustur. Bir baska deyisle hiikiimetler ortiik olarak ve
vatandas acikca iki haneli enflasyonu kabullenmis, bdyle bir ortamda nasil daha az zarar
gorerek yasarim sorusunun cevaplarini arastirarak yasamaya calismistir. Yiiksek enflasyonla
yasayabilmek i¢in basta sade vatandas olmak {izere, ekonominin biitiin karar vericileri kendi
capinda savunma mekanizmalar1 olusturmuslardir. Siirenin uzunlugu ve biraz 6nce bahsedilen
bu siirecin sona ermesi konusundaki umutsuzluk, aslinda tek seferlik olmasi gereken bu

reflekslerin yerlesmesine neden olmustur.
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2004 yilinda 1970 yilindan beri ilk defa TUFE’de de TEFE’de de tek haneli enflasyon
rakamlarn ile karsilagsmaktayiz. Baska bir ifade ile unuttugumuz diisiik enflasyon oranlari

tekrar karsimiza gelmek iizere.

Sekil 1 : 1970-2003 Arasi1 Enflasyon Oranlar
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Enflasyonun 2004 yilinin Mart ayinda 34 yil aradan sonra tek haneli rakamlara inmesi
cok Onemli bir basar1 olmakla beraber, alinmasi gereken yol, halen alinan yoldan daha
fazladir. Enflasyonla miicadele bir siiregtir ve devam etmelidir. Zaman i¢inde enflasyon
oranlarinin zaman zaman tekrar artiglar gostermesi beklenmelidir. Belirli bir trende sahip
olmadiklar1 siirece, bu artislar diisiis egiliminin kirildig1 ya da miicadelenin sona erdigi

anlamina gelmeyecektir.

Enflasyonun diistiriilmesi, girilen yolda sadece bir adimdir. Temel hedef, fiyat
hareketlerinin belirli bir istikrara kavusturulmasi olmalidir. Diisiik enflasyon oranlarini
yasamayali 30 y1l gecmis olmasina karsilik Cumhuriyet déoneminde saglikli bir fiyat istikrar
hemen hemen hi¢ saglanamamistir. Fiyat istikrarinin saglanamamasinin gerek ekonomik

hayatta gerek sosyal hayatta 6nemli maliyetleri vardir.
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Sekil 2: 1939-2003 Arasi1 Enflasyon Oranlar:
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Yiiksek enflasyon ortaminda tiiketiciler ve iireticiler fiyat degisimlerinine karst
duyarhiliklarim1 kaybederler. Bu duyarsizlik saglikli karar almayi engeller. Ayni zamanda
fiyatlar, en 6nemli ekonomik vazifeleri olan bilgi tasima vazifesini yerine getiremeyecektir.
Saglikli karar alamama ve fiyatlarin bilgi tasiyamamasi, kaynak tahsisinin piyasaya
birakildig1 bir ekonomik sistemde etkin kaynak dagiliminin ger¢eklesememesine neden
olacaktir. Tiirkiye gibi sermaye birikimi sorununun bir tiirlii asilamadig: bir lilkede bu sorun
basli basina fiyat istikrarinin saglanma gerekliligini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde
ylksek enflasyon altinda uzun dénem yasayan bir tlilkenin para birimi kendisinden beklenen
temel gorevleri yerine getiremez hale gelir. Para biriminin 6l¢li olma 6zelliginin yan sira
servet saklama 6zelligi de bir siire sonra azalir. Bunun sonucunda ise ekonomik birimlerin
cari iglemlerini yabanci para birimleri ile gerceklestirmeleri beklenmelidir. Cari islemlerde
yabanc1 para birimlerinin kullanilmasi, bir siire sonra fiyat seviyesinin doviz kuruna bagimli
hale gelmesine neden olurken, diger taraftan da ekonomik birimlerin yiiklendikleri risklerin
artmasina neden olur. Yerel para biriminin 6zelliklerini kaybetmesi sadece cari islemlerde
kendisini gdstermeyecek, ekonomik birimler tasarruflarini enflasyondan koruyabilmek igin
alternatifler yaratacaktir. Bu ise, ekonomideki tasarruflarin énemli bir kisminin doviz, altin,
arsa, gayrimenkul gibi yatirimlara kanalize olmasi sonucunda kismen de olsa finansal
sistemin digina ¢ikmasina yani tamamen {retken yatirimlara donlisememesine neden
olmaktadir. Benzer bir siireci yasayan iilkemizdeki sermaye birikimi sorununun 6nemli bir

boyutu da buradan kaynaklanmaktadir. Yeterli tasarruf olmamasinin yaninda olanin bir
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kisminin da iiretken alanlara aktarilamamasi kalkinmayi, ekonomik biiylimeyi

yavaglatmaktadir.

Fiyat istikrarimin olmadigi bir ortam, gelecegin Ongoriilememesi nedeniyle
belirsizligin ve buna bagh olarak risk priminin yiiksek oldugu bir ortam olacaktir. Risk primi
yuksekligi bir taraftan yatirnmlarin, diger taraftan bor¢lanma ile gergeklestirilebilecek
tilketimlerin  hizim1 keseceginden ekonomik biiylime Oniinde onemli bir engel olacaktir.
Ayrica gelecege iliskin belirsizlik nedeniyle gerek kurumlarda gerek bireylerde uzun vadeli
plan yapma aligkanlig1 yok olacaktir. Bu plansizlik, kisa vadeli diisiinme aligkanligi ekonomik

hayatta oldugu gibi sosyal iliskilerde de kendisini gosterecektir.

Biitiin bunlarin yaninda yiiksek enflasyon ortaminda yasayan iilkelerde yolsuzlugun
arttig, aile iliskilerinin bozuldugu sonuglarina ulasan c¢alismalar vardir. Enflasyonist ortam
tilkelerin gelir yapisin1 bozmakta, sosyal smiflar arasinda Onemli ugurumlara neden
olmaktadir. Buna karsilik enflasyon ortaminda yasarken elde edilen aliskanliklardan
kurtulmak ¢ok kolay olmamaktadir. Firmalar alistiklar1 gibi fiyatlarin1 rahatga artirmak
istemekte, iicretli calisanlar her alt1 ayda yada yilda bir yiiksek oranli iicret zammu talep
etmekte, hiikiimetler plansiz, sorumsuz harcamalarin1 enflasyon ile saklamaktadirlar. Diger
biitiin kotii aliskanliklarda oldugu gibi enflasyon altinda yasamak belirli bir siireden sonra
kolay gelmekte, ne kurumlar ne bireyler aliskanliktan kurtulmak i¢in katlanmalar1 gereken
maliyetlere katlanmak istememektedirler. Ancak aligkanliktan kurtulduklar1 zaman
yasadiklar1 yada yasamak zorunda kaldiklar1 ortamin kotiligiinii idrak edebilmektedirler.
Aligkanliktan tamamen kurtulmak, normal bir hayata sahip olmak zorlu bir yoldan ge¢cmeyi

gerektirmektedir.

Bu yol maliyetleri olan bir yoldur. Tiirk halki, Tiirk isletmeleri bu maliyetlere iki yil1
askin bir siiredir katlanmaktadir. Gegis siireci sona erene kadar da katlanmaya devam
edecektir. Katlanilan bu maliyetlerin gegici, istikrar ortamina ulastiktan sonra elde edilecek

avantajlarin ise kalic1 oldugu hi¢bir zaman unutulmamalidir.

Gerek diisiik enflasyon ortami gerek fiyat istikrar1 bizim aligtk olmadigimiz
ortamlardir. Bu gibi ortamlarda nasil davranilacagi, neye dayanarak karar alinacagi, ortamin
nasil olacagi gibi sorular karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorularin cevaplarinin verilebilmesi kadar
buraya nasil geldigimizi bilmek, buradan geri doniis riskini ve bu risklerle basa ¢ikabilecek

araclari tespit etmek de 6nem tasimaktadir.
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Bu amag¢ c¢ergevesinde calismanin izleyen bdliimiinde Cumhuriyet Doneminde
yasadigimiz enflasyon tecriibemiz, enflasyonu etkileyen faktorler ve enflasyon ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskiler ele alinmaktadir. Ugiincii béliim ulastigimiz bu noktadan geri
doniise sebep olabilecek davranis ve beklentiler ile bunlara karsi alinabilecek onlemleri ele
almaktadir. Dordiincii boliim ise ulagilmasi hedeflenen diisiik enflasyon ortaminda bizi nasil
bir hayatin bekledigine iliskindir. Bu bdliimde ele alinan gelismeler, mali sistem, kamu

maliyesi, is diinyas1 ve vatandas i¢in ayr1 ayri ele alinmastir.
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2  ENFLASYONUN TARIHCESI

2.1 CUMHURIYET DONEMINDE ENFLASYONUN GELISIMI

Tiirkiye’de enflasyon oranlar1t Cumhuriyet’in ilk ddnemlerinden bu yana istikrarsiz bir
seyir izlemistir. Bu istikrarsizlik iilkenin ekonomik yapisi kadar i¢inde bulundugu cografyanin
istikrarsizlifina ve diinyada yasanan gelismelere de bagli olarak ortaya ¢ikmuistir. 1970’li
yillarin ortalarindan 2000’li yillara kadar ise enflasyon oranlar1 6énemli bir yiikselis trendine
sahip olmustur. 30 yil1 agkin bir siire yiikselis trendine sahip olmasina karsilik enflasyonist

stireci etkileyen unsurlar zaman i¢inde 6nemli degisimler géstermislerdir.

Altinda yatan unsurlarin degismesi enflasyonun artisin1 ¢cok fazla etkilememistir. Her
on yilda gergeklesen toptan esya fiyatlar1 ortalamalarina baktigimiz zaman bu yiikselis daha
acik olarak goriilebilmektedir (Sekil 1). 1940’larda yiizde 27,5 civarinda gerceklesen
enflasyon orani 50’lerde yiizde 9, 60’larda yiizde 5 seviyelerine kadar inmistir. 70’lere
geldigimizde ise yiizde 26 olarak savas yillarinin ortalamasini yakalayan enflasyon oranlari,
80’lerde yiizde 50 smirina yaklagsmis, 90’larda ise kendi rekorunu kirarak yilizde 73 olmustur.
2000 yili basinda uygulamaya konulan ve basarisizlikla sonuglanan istikrar paketi ve
devaminda 2001 yilinda uygulamaya konulan “Giiglii Ekonomiye Gegis” programlari
sonucunda 2000’li yillarin ilk bolimiinde 6nemli bir gelisme kaydedilerek 4 yilin ortalamasi

ylizde 40’lar civarinda gerceklesmistir.
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Turkiye'de Enflasyon
80
72
70 -
60
49
50 -
40
40
30 28
21
20 -
9 10
10 1
6
0 40lar 50ler 60lar 70ler 80ler 90lar 00ler 2004
Ausiri Biirokratik Kamu Mali Onceki10 yilalave olarak | Gok basli Ekonomi Yonetimi, | Onceki 10 yila ilave olarak Ozerk Merkez Bankasi, Biitge disi borglanmaya son,
yénetimi, Diisiik Kisi Basina |Petrol soku, Dis siyasi iliskilerin| kontrolsiiz parasal genisleme | artan borg yiikii, Giimrik | Seffaflasan kamu hesaplari, Mali sektérde yeniden yapilanma,
Gelir, Kapali ekonomi, Sinirli | gerilmesi, Uzun vadeden ve biitge agiklari, seffaf birligi, Ustiiste erken segimler, | Faiz disi fazla %5 iizeri, Gelirler politikasi, siyasi istikrar ve AB
Demokrasi , Istikrarli ama | ziyade giinii gézteten siyasi | olmayan kamu mali yénetimi, koalisyonlar ve siyasi yanlisi politikalar, istikrarli biiyiimeye gegis, eski aligkanliklarin
beklentileri yiiksek ekonomik | karar mekanizmalan gelirden | Artan KIT agiklari, kamuda | istikrarsizlik, zayiflayan mali terki
ve stoplumsal yapi fazla harcama, (borglanarak | gereksiz istindam, kamuda | sektor ve crowding out, tim
para basarak) israf, Kamu bankalarinda gérev| faktor gelirleri igin calismadan
zararlar kazanma kolaylig1,
sirdirilemez biiyiime ortami

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan enflasyon, bugiinkii anlayisimizdan biraz daha farkli
olarak, ne i¢ talepteki canliliga ne de biiyiimeye dayanmamaktaydi. Bu donemde
gergeklestirilen devaliiasyonlar ve petrol fiyatlarindaki artiglar, enflasyondaki artigin temel
sebebini olusturmustur. Bir bagka deyisle 1970’li yillarda yasanan enflasyonda, temelleri
kiiresel olan bir maliyet enflasyonunun katkis1 yiiksek olmustur. Yine bu donemde kredi
hacmi 6nemli Olgiide artmasina karsilik, kredilerin sanayi sektorii disindaki sektorlere

yonelmesi enflasyonist egilimleri giiclendirmistir.

1973-74 yillarindaki birinci petrol sokunun ardindan telafi edici Onlemlerin
alinamamasi ve uygulanan sabit kur politikasi sonucunda, 1970’11 yillarin ikinci yarisinda
Tiirk Lirasinin degerlenmeye baslamasi ve reel iicretlerdeki yiikselme cari islemler acig1 ve
dis finansman ihtiyacinin artmasina neden olmustur. Finansman ihtiyacindaki bu artisin
karsilanamamasi, rezervlerin azalmasina ve ithalatta hizli bir daralmaya neden olmustur. Bu
durum, tretimde gerilemeye ve kitliklara yol agarak, ekonomide ikili fiyat yapisinin

olusmasina katkida bulunmustur.
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1978 yilia gelindiginde Tiirkiye ekonomisi 6nemli bir ¢ikmazin i¢ine girmistir. Kriz
icinde gegen iki yilin sonunda 24 Ocak 1980 yilinda alinan istikrar tedbirlerinin amaci bu
krize son vermekti. 24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige konulan istikrar programi, Tiirk
ekonomi ve Tiirk Sermaye Piyasasi tarihinde yeni bir anlayisin ve donemin agilmasini

saglamistir.

24 Ocak kararlar1 her ne kadar istikrar programi niteliginde ortaya ¢ikmis olsa da, daha
sonra yasanan siyasal gelismeler ile kalic1 bir nitelik kazanmistir. Ekonomik anlamda bir
donilisiim yasanmasina neden olan 24 Ocak kararlar1 halen uygulanan ekonomi politikalarinin
temelini olusturdugundan ©Onem kazanmaktadir. Bu kararlar temelde serbest piyasa

ekonomisini hayata ge¢irmeyi amaglamaktadir.

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar ile, ekonomide nispi fiyat yapisinin yeniden
diizenlenerek piyasadaki ikili fiyat olusumunu gidermek, basta ihracat olmak {izere doviz
kazandirici islemleri tesvik etmek ve kamu agiklarini daraltmak amacglanmistir. Bu ¢ercevede,
Tiirk lirast ABD dolar1 karsisinda yilizde 32,7 oraninda devaliie edilmis, giinlik kur
ayarlamasi sistemine gecilmis, ihracat tesvikleri artirilmig, ithalatta koruma oranlar
diisiiriilmiis, mevduat faiz oranlari serbest birakilmis, KIT mal ve hizmet fiyatlar1 dnemli
lciide artirilmustir'. 24 Ocak Kararlari ve sonrasinda ihracatin tesvikine yonelik olarak
uygulanan reel kur politikasi, maas ve iicret artislarinin kontrol altinda tutulmasi, mevduat
faizlerine pozitif reel faiz verilerek tiiketim yerine tasarruflarin 6zendirilmesi gibi politikalar
neticesinde 1980 yilinda {i¢ haneli rakamlara ¢ikan enflasyon orani, 1982 yilina gelindiginde

yilizde 25’e indirilebilmistir.

1986 yilindan itibaren kamu aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya oOncelik
verilmesi, para piyasalarinin kurulmasi ve 1989 yili Agustos ayindan itibaren de sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesi, ekonomi politikalarinda mali piyasalarin  agirligini
artirmistir. Ozellikle, kamu agiklarmin kontrol edilmedigi bir ortamda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi kur ve faiz hareketlerinde dalgalanmay1 hizlandirarak, reel biiytikliiklerin

yani sira enflasyon ve enflasyonist bekleyisleri de olumsuz etkilemistir.

Uygulamaya konan yeni ekonomik anlayis ¢ergevesinde, 80’11 yillar boyunca rekabet
giiclinii korumak amaciyla, Tiirk Lirasinin siirekli deger kaybetmesi de yiiksek enflasyonun

bir nedeni olarak kabul edilmektedir.
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Bu donemde, kamu agiklarindaki artisla desteklenen yurti¢i talepteki canlanma,
ekonomide biiyiimeyi hizlandirirken TUFE enflasyonunun da ivme kazanmasima yol agnustir.
Nitekim, bu donemde ortalama yillik TUFE artis, TEFE’nin 8,6 puan iizerinde
gergeklesmistir.

1993 yilinda cari islemler agiginin siirdiiriilemez boyuta ulagsmasi, kamu bor¢lanma
geregindeki artis ve bu ortamda Hazine bor¢lanma faiz oranlarinin suni yollarla diistiriilmesi
cabalar1 mali piyasalarda giivensizligi artirarak sermaye ¢ikislarini hizlandirmistir. Bu
olumsuz gelismeler, ekonominin 1994 yili basinda bir krizle karsilasmasina neden olmus ve
Tiirk liras1 devaliie edilmistir. Ancak, mahalli idare se¢imleri nedeniyle, gerekli kararlarin
kapsamli bir sekilde zamaninda alinamamasi krizi daha da derinlestirmistir. Se¢imler

sonrasinda kriz ortamindan ¢ikmak i¢in, 5 Nisan Kararlar1 uygulamaya konulmustur.

5 Nisan Kararlar1 kapsaminda, KIT mal ve hizmet fiyatlar1 énemli 6lgiide artirilmus,
maas ve lcretler dondurulmus, tarimsal desteklemeye tabi tirlin kapsami daraltilirken alim
miktarlar1 ve alim fiyatlar1 sinirlandirilmis, bir defaya mahsus olmak iizere net aktif vergisi
getirilmis ve faiz dis1 bilitce harcamalarinda 6nemli miktarda kisinti yapilmistir. Krizin
etkisiyle 1994 yilinda GSMH yiizde 6,1 oraninda gerilemis, enflasyon ise 1980 yilindan sonra
ilk kez {i¢ haneli rakamlara sicramistir. Yillik ortalama TUFE artis1 yiizde 106,3’e, TEFE
artis1 ise yiizde 120,7’ye ylikselmistir.

Tablo 1 — Enflasyonu Etkileyen Faktorler (Ortalama Yiizde)

1990-93 | 1994 1995-99 | 2000 2001 2002-03

1.GSMH Biiyiime Hizi 6.1 -6.1 4.2 6.3 -9.5 6.4
2.0rt.Dolar Kuru Art. 51.9 170.4 70.1 49.3 96.1 11.2
3.0rt.DIBS Faiz Orani (1) 74.4 164.4 117.6 37.9 96.2 54.6
4.Nominal Ucret Art1.(Net)

Kamu (2) 102.5 106.2 86.7 65.7 36.6 29.3

Ozel 96.0 68.8 88.3 56.5 23.2 35.2
5.Nominal Maas Art.(Net) 83.7 61.0 89.9 37.1 48.6 38.8
6.Emisyon Hacmi (3) 66.0 90.5 82.0 57.8 41.3 42.7
7.Para Arz1-M2Y (3) 67.1 168.7 102.8 42.5 82.2 20.3
8.Kamu Kes.Bor¢.G./GSMH(4) 10.1 7.9 9.2 11.8 16.4 10.8
9.Faiz Dis1 Bor¢.G./GSMH (4) 3.7 -2.9 -2.3 -5.7 -8.1 -7.8
10.1hracat Fiyat Endeksi 2.0 -3.7 -1.5 -4.3 -2.6 4.6
11.Ithalat Fiyat Endeksi -1.5 0.9 -1.5 4.5 -0.3 5.2

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2001) ve Yillik Programlar.
(1) Thale Bilesik Faiz Oran1. Stopaj Harig.

(2) Mayis 1994 tarihinde enflasyon farki 6demesi durdurulmus ve 1995 yili Ocak aymna ertelenmistir. Fiili ele

gecen iicret artis1 ylizde 90 civarinda kalmistir.

(3) 12 Aylik Artss.

(4) DPT Tanimi. Eksi isareti fazlay1 gostermektedir.
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1994 yilinda yasanan finansal kriz, enflasyon platosunda yeni bir yiikselmeye neden
olmustur. 5 Nisan Kararlari, 1989-93 donemindeki temel sorun olan yiiksek reel licret ve reel
kur sorununu ¢ozmiis ve 1996 yilinda vyiiriirliige giren Giimrilk Birligi’nin ekonomi
tizerindeki muhtemel olumsuz etkilerini 6nemli 6l¢lide smirlandirmistir. Ancak, faiz disi
dengede bir silire iyilesme saglanmasina ragmen, siyasi istikrarsizlik ve ekonomi
yoemtimindeki kararsizligin neden oldugu giiven kaybi nedeniyle reel faiz ve enflasyonda bir
sigramaya neden olmustur. Nitekim, 1990-93 doneminde ortalama yillik artis TEFE’de yiizde
57, TUFE’de yiizde 66 iken, bu oranlar 1995-99 déneminde, sirasiyla, yiizde 74 ve yiizde 81
olarak gerceklesmistir. TUFE endeksi kullanilarak hesaplanmis reel DIBS faiz oranlari ise,
1990-93 doneminde yilizde 5,3 iken, 1995-99 doneminde yiizde 20,3’e yiikselmistir. Bu
donemde, dolar cinsinden reel faiz oranlari ise, sirasiyla, ylizde 14,8 ve yiizde 27,9 olmustur.
1990-93 donemine gore 1995-99 doneminde 5 Nisan Kararlariin etkisiyle faiz dis1 dengede
fazla verilmesine karsin, reel faizlerdeki yiikselisin nedenleri olarak; siyasi istikrarsizlik,
Tiirkiye’ nin kredi notunun diismesi sonucu iilke riskinin artmasi, 1997 yil ikinci yarisindaki
Asya Krizi, 1998 yili Agustos ayindaki Rusya Krizi ve sonrasindaki hizli sermaye ¢ikislart

say1labilir’.

Nominal faizlerin yiiksekligi, asir1 risk primi yanisira yiliksek enflasyon
beklentilerinden de kaynaklanmistir. Enflasyon beklentilerinin yiiksekligi, enflasyonda ataleti

giiclendirerek enflasyonist ortami kalici hale getirmistir.

2000 yilinda, enflasyon beklentilerini radikal bir sekilde kirmak ve reel faiz oranlarim
diisiirmek amaciyla, doviz kuruna dayali bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. Yilin
ilk ¢eyreginde enflasyondaki atalet nedeniyle enflasyon, hedeflerin ilizerinde kalmasina karsin,
y1l genelinde ciddi bir gerileme gdstermistir. Nitekim, 1999 yilinda 12 aylik TUFE enflasyonu
ylizde 68,8 iken, 2000 yilinda yiizde 39°a, TEFE enflasyonu ise ylizde 63,9°dan yiizde 32,7’ye

gerilemistir.

Doéviz kuruna dayalr istikrar programlarinin genel 6zellikleri, 2000 yilinda Tiirkiye’de
de gozlenmistir. Doviz kuruna iliskin belirsizligin giderilmesi sonucunda faiz oranlar1 hizla
gerilemis, tiiketici kredilerindeki artisla desteklenen tliketim patlamasi yasanmus,
enflasyondaki atalet nedeniyle Tiirk lirasi reel olarak degerlenmis ve ithalat ve cari islemler
acig1 hizla yiikselmistir. Bu gelismelerin yanisira, bankacilik sistemindeki zayifliklar, bazi
bankalarin asir1 risk almasi ve programin para ve kur politikasindaki katilik, 2000 yil1 Kasim

ayinda likidite krizi ile sonuglanmis ve hizli bir sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Kriz sonrasinda,
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ek dis destek saglanmis ve para politikast ¢ergevesi kismen revize edilmis, ancak kur
politikasinin aynen devam ettirilmesi kararlagtirllmigtir. Kasim krizi sonucunda, faiz
oranlarinin doviz kuru artisina gore Onemli Olclide yiiksek kalmasi mali piyasalarda
kirilganligi artirmistir. Bu ortamda, yiiksek miktarli Hazine itfas1 oncesinde yasanan siyasi
tartisma, 19 Subat tarthinde krizle sonuglanmistir. 22 Subat tarihinde ise Tiirk lirasi

dalgalanmaya birakilmistir’.

Subat Krizinin ardindan “Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi™ yiiriirliige konmustur.
Programin temel amaglari; bankacilik sektoriine iligkin tedbirlerin siiratle alinarak mali
piyasalardaki kirllganhigin azaltilmasi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda istikrar saglanmasi,
iktisadi etkinligi artiric1 yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, artan borg yiikiiniin azaltilmasi
ve enflasyonun diisiiriilerek siirdiiriilebilir biiyiime ortaminin saglanmasi olarak belirlenmistir.
Alinan mali 6nlemlerle, faiz dis1 fazla artirilms, ic talep daralmis, GSMH yiizde 9,5 oraninda
gerilemis ve cari islemler dengesi fazla vermistir. Ancak, Tirk lirasinin deger kaybetmesi ve
kamu fiyat ayarlamalarinin etkisiyle enflasyon hizlanmis, 12 aylik fiyat artis1t TEFE’de yiizde
88,6’ya, TUFE de ise yiizde 68,5’e yiikselmistir.

11 Eylil 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terorist saldirmin ardindan i¢ ve dis
piyasalarda istikrarsizlik gozlenmistir. Bu nedenle, 2002 yili basinda “Giiclii Ekonomiye
Gegis Programi” 2002-2004 donemini kapsayacak sekilde revize edilmis ve IMF’den 16
milyar dolarlik ek dis finansman imkani1 saglanmistir. 2002 yilinda programin genel olarak
kararlilikla uygulanmasi ve 16 milyar dolarlik ek dis finansman piyasalarda giiveni artirmis ve
i¢ borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar1 azaltmistir. Erken genel segimlere ragmen,
sik1 para ve maliye politikalari, 2002 yilinda enflasyonun hizla gerilemesini saglamis ve 12
aylik fiyat artist TEFE de yiizde 30,8’e, TUFE’de ise yiizde 29,7 ye diismiistiir. Ekonomi
tekrar bliylime siirecine girmis ve i¢ talepteki sinirli artiga karsilik stok birikiminin de

katkistyla GSMH biiylime hizi yiizde 7,8 olarak gerceklesmistir.

2003 yilinda, siyasi iktidarin degismesi ve Irak Savasina ragmen, enflasyondaki diisiis
daha da ivme kazanmis ve belirlenen hedeflerin altinda kalmistir. 12 aylik fiyat artisi
TUFE’de yiizde 18,4, TEFE’de ise yiizde 13,9 olmustur. Irak Savasinin kisa siirede
sonuglanmasi ve Nisan ayindan itibaren Hiikiimetin program uygulamalarindaki kararliligi,
ekonomide giiveni artirarak olumlu bekleyisleri giiclendirmistir. Bu gelismeler, enflasyonist
bekleyisleri asag1 cekerken, risk priminin azalmasina, Tirk lirasinin degerlenmesine ve faiz

oranlarinin gerilemesine katkida bulunmustur. Siki para ve maliye politikalari ile i¢ talebin
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kontrol edilmesi ve uluslararasi alandaki olumlu gelismeler de, yilin ikinci yarisinda

enflasyonda hizli bir diisiis yasanmasini saglamistir.

2003 yilinda enflasyon oraninda yasanan bu onemli diisiisiin kaynaklar1 konusunda
cesitli goriiglere rastlamak olanaklidir. Merkez Bankasi’na gore enflasyon oranindaki diisiis
bir ¢cok unsurdan kaynaklanmaktadir. Bu unsurlar 2004 Yili Para ve Kur Politikas1 Genel
Cercevesi Hakkinda Basin Duyurusunda su sekilde siralanmistir: piyasalarda saglanan goreli
istikrar ve Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, verimlilik artiglar1 ve
reel iicretlerin seyri sonucunda maliyet kosullarindaki iyilesme, gida ve tarim grubu
fiyatlarindaki yavaslama, kamu kesiminde enflasyon hedefiyle biiyiik Ol¢liide uyumlu
fiyatlama ve gelirler politikasi, i¢ talep baskisinin olmayisi, artan rekabet ortami ile {iretici ve

tilkketici davranislarinin degismeye baslamis olmast®.

Morgan Stanley’in enflasyon konusundaki bir raporunda ise enflasyonda yasanan
diististin  temel nedeninin birim isglici maliyetlerinin diismesini saglayan isgiicii
verimliligindeki artig oldugu belirtilmektedir’. Merkez Bankasinin da enflasyon diisiisiinde
etkili olan unsurlar arasinda saydigi bu gelisme kimi akademisyenler tarafindan da
Tiirkiye’nin gecen 30 yil siiresince hiper enflasyonla tanismamis olmasinin temel nedeni

olarak belirtilmistir.

2.1.1 Tiirkiye’de Enflasyonist Siireci Etkileyen Faktorler’

Tiirkiye’de, uzun siire yiiksek kronik enflasyon yasanmis, belirli donemler itibariyle
enflasyon platosunda sigramalar gozlenmis, ancak hiper enflasyon siirecine girilmemistir.
1970’lerde baslayan enflasyonist siireci etkileyen pek cok faktér bulunmaktadir. Bunlarin
baslicalari, yiiksek kamu agiklari, kamu aciklarinin finansman yontemi, reel kur politikast
uygulamasi, asir1 maas-iicret ve tarimsal destekleme fiyat artiglart ile desteklenen i¢ talep
artig1, imalat sanayiinde yliksek yogunlagsma oranlari ve mark-up fiyatlandirma uygulamalari,
enflasyondaki katilik ve enflasyonist bekleyislerdir. Belirli donemlerde, bu faktorlerin biri
veya birkagi enflasyonist silireci agiklamakta yeterli olmakla birlikte, donemin biitiini

acisindan yeterli goriilmemektedir.

2.1.1.1 Enflasyonist Siireci A¢iklamakta Kullanilan Yaklasimlar:

Enflasyonist siireci agiklayan teorik yaklasimlar kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz ©;

" Bu boliim, Zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Enflasyonist siire¢ ve Etkileyen faktorlere [liskin Bir Degerlendirme”,
ASO Diigen Enflasyonda Yasamak Toplantisi I¢in Hazirlanan Bilgi Notundan Alinmustir
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1. Parasalc1 Yaklasim: Bu yaklasima gore, reel para talebinin istikrarli olmasi

varsayimi altinda, enflasyonun temel nedeni parasal genislemedir.

2. Kamu Finansmani Yaklasimi: Kamu finansman agiklarindaki artiglar parasal
genislemeye, dolayisiyla fiyat artiglarinin hizlanmasina neden olur. Bu yaklasima gore, i¢ ve
dis bor¢lanma imkanlarindaki sinirlamalar, sonugta kamu acgiklarinin monetizasyonuna ve

enflasyona yol acar.

3. Maliyet Enflasyonu ve Diger Yapisal Faktorler: Doviz kuru artiglari, maas ve ticret
artiglar ile tarimsal {iriin fiyatlarindaki ytlikselmeler, liretim maliyetlerini artirarak enflasyona
neden olur. Ancak, bu yaklasima gore, enflasyonist siirecin kalict olabilmesi i¢in, para
politikasinin bu politikalara uyum gostermesi ve ekonomide oligopolistik fiyatlandirma

davranisinin hakim olmas1 gerekmektedir.

4. Bekleyisler: Son donemlerde enflasyon bekleyislerinin, enflasyonda katilifa ve
siireklilige neden oldugu ileri siiriilmektedir. Ozellikle, ekonomide mali piyasalarin agirlik
kazanmasi, faiz oranlar1 ve déviz kurlarinin olusumunda bekleyislerin 6nemini artirmistir. Bu
siiregte yliksek enflasyon bekleyisleri, firmalarin fiyatlandirma kararlar1 ile hanehalkinin
portfoy tercihlerini etkileyerek, enflasyonda katilia ve enflasyonist siirecin devamliligina
neden olmaktadir. Enflasyon bekleyislerinin nasil olustugu ve hangi unsurlarin etkili oldugu

konusunda ise farkli degerlendirmeler bulunmaktadir.

2.1.1.2 Enflasyonist Siireci A¢iklamaya Yonelik Calismalar :

Tiirkiye’deki enflasyonist siire¢ dikkate alindiginda, yukaridaki yaklasimlarin tek
basina bu siireci agiklamakta yeterli olmadiklar1 gériilmektedir. Ancak, belirli donemlerde bir
yaklagimin digerlerine gore enflasyonist siireci aciklamakta daha basarili oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.

Parasalc1 yaklagimin, Tiirkiye’deki enflasyonist siireci agiklamakta yetersiz kaldigi
pek ¢ok arastirmaci tarafindan ileri siiriilmektedir. Enflasyonun parasal bir olgu oldugu ve
orta ve uzun donemde parasal biiyiikliiklerin artis hiz1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki
oldugu goriilmektedir. Ancak, fiyatlardan para tabanina dogru bir nedensellik iligkisi oldugu
gozlenmektedir. Ekonomide, doviz kurlari, ticretler ve kamu fiyatlari gibi ana fiyatlarin maruz
kaldig1 soklarin dogrudan enflasyonu etkiledigi, ancak para politikasinin bu soklara intibak

derecesinin sokun enflasyon oran1 iizerindeki boyutunu belirledigi sonucuna ulasilmaktadir.”

1970-1994 doneminde Tiirkiye’de ki enflasyonist siire¢ ve nedenlerini inceleyen bir

calismada, yiiksek ve siirekli kamu finansman aciginin enflasyonun temel nedeni oldugu
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sonucuna ulasilmaktadir (Lim ve Papi-May 1996). Para politikasinin kamu finansman
aciklarina uyum gostermesi de enflasyonist siireci desteklemistir. Ayrica, 1980’ler boyunca
rekabet giliciinii korumak amaciyla, Tiirk lirasinin siirekli deger kaybetmesi de, yiiksek
enflasyonun bir nedeni olarak belirtilmektedir. Enflasyondaki kalicilik dikkate alindiginda,

enflasyonist bekleyislerin de bu siirece katkida bulunduguna yonelik bulgular elde edilmistir.

Kamu finansmani yaklagimi agirlikli bu ¢aligmanin sonuglarinin 1990°lardan itibaren
gecerliliginin azaldig1 yoniinde de ¢aligmalar bulunmaktadir. 1988’e kadar kamu finansmani
yaklagiminin enflasyonist siireci agiklamakta basarili oldugu, ancak kamu finansmaninda i¢
bor¢larin agirlik kazanmasinin ve 1989 yili son ¢eyreginden itibaren sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesinin, bu yaklasimin aciklama giiciinii zayiflattigs ileri siiriilmektedir.®

Son yillarda, kamu agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin agirlik kazanmas: ile
birlikte, biitce aci81, parasal biiyiime ve enflasyon arasindaki iliskinin zayifladigi, enflasyonun
kendi kendini besleyen bir siirece doniistiigii sonucuna ulasan ¢alismalar agirhk kazanmustir.”
Bu caligmalara gore, 1985 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmesi ve 1994
sonrasinda, kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarimin kullaniminin
sinirlandirilmasina  ragmen enflasyon yiiksek seviyesini korumustur. Bu durumun,
enflasyonun son derece yapiskan (inertial) bir 6zellik kazanmasindan kaynaklandig: ileri
stiriilmektedir. Enflasyon bekleyislerinin ge¢mis enflasyona gore olusturulmasi, enflasyonda

stireklilige ve katiliga neden olmustur.

Tiirkiye’deki enflasyonist siirece iligkin yapilan bir diger ¢alismada ise, enflasyondaki
katiligin ve enflasyonist bekleyislerin ge¢mis enflasyona gore olusturuldugu iddiasinin
gercekleri tam yansitmadigi ileri stiriilmektedir. 1990-1998 dénemi i¢in yapilan c¢aligmada,
gelecege yonelik enflasyon beklentilerinin, enflasyonu agiklamakta daha basarili oldugu,
enflasyondaki katiligin Brezilya ve Uruguay gibi iilkelere gore daha diisiik oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Enflasyon bekleyislerinin gegmise doniik degil agirlikli olarak gelecege
yonelik beklentilerle olusturuldugu ve gelecege yonelik enflasyon beklentilerinin
olusturulmasinda ise biitge agiklar1 ve bor¢ stokuna iliskin beklentilerin etkili oldugu
belirtilmektedir.' Calismada, gecmise doniik enflasyon beklentilerinin ve dolayisiyla
enflasyondaki katiligin Tiirkiye’de enflasyonu diisiirme agisindan temel bir engel olmadigi,
kredibilitesi yiiksek bir maliye politikasinin gelecege yonelik enflasyon bekleyislerini ve
enflasyonu diislirmekte basarili olacag ileri siirlilmektedir. Ancak, bu calismada, gelecege
yonelik enflasyon bekleyislerinin, anket verilerinden ve ge¢cmis enflasyon serilerinden

tiiretilmesi nedeniyle, ne kadar gelecekle ilgili oldugu konusu dikkatle degerlendirilmelidir.

23



Ayni yazarin bir diger ¢alismasinda, tiiketici fiyatlar1 endeksi i¢inde ticarete konu olmayan
mal ve hizmetler grubu (toplam endeks i¢indeki pay1 yiizde 40), enflasyonunda daha fazla
katilik oldugu, fiyat olusumunda geriye doniik beklentilerin ileriye yonelik beklentiler kadar

agirlikli oldugu ileri siiriilmektedir''.

Dalgali kur rejimi uygulamasi, Merkez Bankasi bagimsizliginin gili¢lendirilmesi ve
para politikasinin nihai amaciin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesinin yeni bir ekonomik
ortam yarattig1 ve bu ortamin Tiirkiye’de enflasyon dinamikleri tizerinde 6nemli etkilerinin
olduguna yonelik bulgular, baz1 arastirmalarda elde edilmistir'>. Bu ¢alismada, {iretim ag181 ve
kur degiskenini igeren Philips Egrisi yaklasimi ile parasal agik degiskenini igeren Parasalci
yaklagimin, yeni ekonomik ortamda, enflasyon dinamikleri agisindan 6neminin arttigi ileri

surilmektedir.

Ozetle, Tiirkiye’de ki enflasyonist siire¢ 1995 yilina kadar, agirlikli olarak, yiiksek
kamu agiklari, kamu agiklarina uyum gosteren para politikast ve enflasyon iligkisi temeline
dayali kamu finansmani1 yaklasimi ile agiklanabilir. Kamu agiklariin finansmaninda 1985
yilindan sonra i¢ bor¢glanmanin dncelik almasi monetizasyon olgusunu azaltmakla birlikte, i¢
bor¢ stoku ve i¢ borglanmanin vadesinin kisa olmasi nedeniyle monetizasyon benzeri etki
yarattig1 diisiiniilmektedir. Ayrica, 1980°1i yillarda izlenen reel kur politikasi da enflasyonist
siirece katkida bulunmustur. 1994 yilindaki finansal kriz, mali piyasalarin risk algilamasini
onemli Ol¢iide artirmistir. Risk priminin yiiksekligi, istikrarsiz siyasi yapi, para ve maliye
politikalar1 amaclarin belirsizligi, 1995-1999 doneminde, enflasyon platosunda sigramaya
ve enflasyonist bekleyislerde katiligin olusmasina neden olmustur. Ayrica, Asya ve Rusya
Krizi gibi digsal soklarda ekonomide kirilganlig1 artirdigindan, yiiksek enflasyonist
bekleyisler siireklilik kazanmistir. 2002 yilinda doviz kuruna dayali program uygulamasi, her
ne kadar hedeflerine ulagsamasa da enflasyon platosunda bir diislis saglamistir. Programin,
Kasim 2000 ve Subat 2001°de krizle sonuglanmasi enflasyonda yeni bir sigcrama yaratmus,
ancak 2001 yilinda enflasyon 1980 ve 1994 yillarinda oldugu gibi ii¢ haneli rakamlara
ulagsmamustir. Bu sonugcta i¢ talepteki daralmanin daha derin ve uzun siirmesinin etkili oldugu
diistiniilmektedir. 2001 yilinda uygulamaya konulan yapisal diizenleme agirlikli istikrar
programi, Merkez Bankasi bagimsizliginin giiclendirilmesi, program g¢ercevesinde uygulanan
para-kur ve maliye politikalarinin amaclarinin ve g¢ergevesinin belirginligi, ek dis finansman
imkanlarindaki artis ve uluslararast mali piyasalardaki olumlu gelismeler enflasyon
bekleyislerinin ve enflasyonun hizla asagi ¢ekilmesine katkida bulunmustur. Kiiresel

diizeydeki dezenflasyon olgusu, dalgali kur rejimi, Merkez Bankasi bagimsizligi, para ve
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maliye politikalarinin amaglarindaki belirginligin yarattigit bu yeni ekonomik ortamda
enflasyon dinamiklerinde de degisiklik oldugu gozlenmektedir. 2002-2003 ddéneminde,
enflasyon siirecinde gelecege yonelik enflasyon bekleyislerinin, iiretim agig1 ve i¢ talep

diizeyinin daha agirlikli bir rol oynadig: diisiintilmektedir.

2.1.2 Déviz Kurlarimin Enflasyon Uzerine Etkileri :

Yurtici fiyat diizeyi, uluslararasi fiyatlardan ve doviz kuru degisimlerinden
etkilenmektedir. Doviz kurlarindaki artislarin yurtici enflasyonu etkilemesi, doviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi olarak adlandiriimaktadir’®. 1989-2000 déneminde, déviz kurunun
enflasyona gore belirlendigi kontrollii doviz kuru rejimi (managed float) uygulanmis ve doviz
kuru degisimlerinin kalic1 algilanmasi nedeniyle firmalar fiyatlarini kur degisimine paralel

otomatik olarak ayarlamiglardir.

Subat 2001 Krizinin ardindan dalgali déviz kuru rejimine gegisle birlikte, diger tilke
deneyimlerinde oldugu gibi doviz kuru-enflasyon iligkisinde degisim gozlenmistir. Dalgali
doviz kuru rejiminde, kur-enflasyon iligkisinin zayifladigi goriilmektedir. Bunun nedenleri
olarak; (1)doviz kurunda hem asagi hem yukari yonlii hareketlerin otomatik fiyatlama
mekanizmasini zayiflattigi, (2)serbest doviz kuru sistemine gecisin baslangicinda yerli
paranin reel olarak asir1 deger kaybettigi ve daha sonra olusan kur artiglarinin bu nedenle
fiyatlara yansitilmadigi, (3)ekonomik daralma ve firmalar arasi rekabet nedeniyle kar
marjlarinin diistiigli ve maliyet artislarinin fiyatlara yansitilmasinda tereddiitlii davranildig ve
(4)firmalarin doviz kuru riskine karsi koruyucu 6nlemler aldiklari, dolayisiyla kisa donemli
kur artiglarinin fiyatlara yansitilmadigi sayilmaktadir'®. Para Politikas: Raporunda (Temmuz
2002) yer alan bu ¢alismaya gore, 1995-2002 dénemi aylik verileri kullanilarak yillik TUFE
enflasyonu-yillik doviz kuru degisimlerinden elde edilen enflasyona gecis katsayis1 dalgali
doviz kuru oncesi 0.35-0.40 bandinda bulunurken, dalgali doviz kuru sonrasinda 0.30 ve

altina diismuistiir.

Merkez Bankasi tarafindan yapilan bir diger ¢alismada'® kur-enflasyon iliskisindeki
degisim, geciskenligin yavaslamasi ve azalmasi cercevesinde incelenmistir. Bu ¢alismaya
gore, 1987-1995 doneminde kur degisimi ile enflasyon arasinda es zamanlilik, 1995-2001
doneminde ise enflasyonun doviz kuru degisimlerini bir ay gecikme ile takip ettigi
goriilmiistiir. 2001 Mayis ayindan itibaren kur-enflasyon iligkisinde bir yavaslama gozlenmis
ve enflasyonun doviz kuru degisimlerini {i¢ ay gecikme ile takip ettigi sonucuna ulasilmistir.
Kur-enflasyon iliskisindeki bu yavaslama, dalgali kur rejimine gecisten hemen sonra degil,

“Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” sonrasinda belirginlesmistir. Bu ¢alismada, dalgali kur
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rejimi sonrasinda kur-enflasyon iligkisinin kismen zayifladigi, ancak bu konuda kesin bir
yargtya varmanin gii¢ oldugu belirtilmektedir. Ayrica, Subat 2001°den itibaren kur-enflasyon
iligkisinin tiretim acig1 ile yakin bir seyir izledigi gozlenmis ve ekonomik aktivitedeki
devresel dalgalanmalar dikkate alindiginda kur-enflasyon iligkisindeki zayiflamanin g¢ok

keskin olmadig1 ve kalici nitelik tagimayabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’de, 1994 — 2002 Nisan donemi verilerini kullanarak, kur-enflasyon iligkisini
inceleyen bir diger calisma ise su sonuclara ulagmistir'®; (1)Déviz kuru degisiminin enflasyon
tizerindeki etkisi bir yil icinde goriilmekte, ancak etkinin biiylik bir kismi ilk dort ay icinde
gerceklesmektedir, (2)Doviz kurunun TEFE iizerindeki etkisi, TUFE’ye gére daha gii¢liidiir.
Déviz kurundaki sok bir artisin, bir y1l sonra TEFE’ye yiizde 60’1, TUFE’ye ise yiizde 45’i
yansimaktadir, (3)Tiirkiye’de kurdan enflasyona gegis, diger gelismekte olan iilkelere gore

daha hizl1 ve daha giicliidiir.

Ozet olarak, halen Tiirkiye’de kur-enflasyon iliskisi gii¢lii olmakla birlikte, dalgali kur
rejimi sonrasinda kur enflasyon iligkisinde bir yavaslama ve zayiflama gozlenmistir. Gegmiste
kur artiglarinin otomatik olarak fiyatlara yansitilmasi ve fiyatlarin doviz olarak belirlenmesi
egilimi, glinlimiizde zayiflamistir. Ancak, i¢ talebin yetersiz olmasi da bu iliskiyi zayiflatan
bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Kur hareketlerinin ve Tiirk lirasinin degerlenmesinin
son iki yilda enflasyon iizerinde olumlu etkileri s6z konusudur. Bu olumlu etki, 6zellikle
ithalatin payinin yiiksek oldugu enerji ve dayanikl tiikketim mallar fiyatlarinda belirgin olarak
gozlenmistir. Bu da, halen Tiirkiye’de kurdan enflasyona gecisin Onemli oldugunu

gostermektedir.
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3 ENFLASYONDAKI DUSUSU KALICI KILABILMEK

“Bir ekonomide yiiksek enflasyon oldugunda, bir dizi nedenden dolayi, fiyat
artirmak herkes icin kolaydir. Once kolay kosullarda teknigin égrenildigi tenis, yiizme,
kayak gibi faaliyetlerde oldugu gibi, kolay kosullarda (enflasyon ortaminda) dgrenilen fiyat
artiy teknigi, ekonomideki yiiksek enflasyon sona erdigi zamanda uygulanmaya devam

edilir. Dolayistyla, enflasyon enflasyona sebep olur.”

W.D. Slawson, The New Inflation, 1981

30 yil devam eden yiiksek enflasyon siirecinden sonra enflasyonu belirli seviyelere
indirebilmek kuskusuz ¢ok onemli bir basaridir. Ancak enflasyon oranmin diisiiriilebilmesi
kadar, belirli bir istikrarin saglanabilmesi yani bir anlamda gelinen noktadan geri

doniilmemesi de gereklidir.

Dezenflasyon belirli bir zaman dilimini iggal eden bir siirectir. Diinyada benzer {ilke
uygulamalarinda yasanan en O6nemli handikaplarin basinda, enflasyon oraninda kisa siirede
bliyiik diisiisler gosterip tek haneli rakamlara gidilen iilkelerde erken zafer havasina girilmesi

ve rehavet baglamasidir'”.

Bunun yani sira her ne kadar enflasyon oraninda énemli bir diisiis trendi yakalanmis
olsa da zaman zaman inis ¢ikiglar beklenmelidir. Bu dogal bir gelismedir ancak yiiksek
enflasyon ortaminda ¢ok uzun siire yagsamis olmaktan dolay1 halen bir¢ok ekonomik aktoriin
tam bir gliven ve inanmisliga sahip oldugunu sdylemek oldukca zordur. Trend ¢evresindeki
bu kii¢iik oynamalarin, trendin kirildigi yoniinde algilanmasi ve ekonomik aktdrlerin

bekleyislerini bu inanisa gore sekillendirmeleri de siirecin bir baska riskini olusturmaktadir.

Bu nedenle bu noktadan geri doniise sebep olabilecek davranis ve beklentilerin
belirlenmesi; bu davranis ve beklentilere karst alinabilecek Onlemlerin tartisiimasi
gerekmektedir. Calismanin bu boliimii sézkonusu davranis ve beklentiler ile onlemlerin

incelenmesine ayrilmistir.
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3.1 ENFLASYONU KORUKLEYEBILECEK DAVRANIS VE BEKLENTILER

Daha 6nceki boliimlerde belirtildigi gibi kamu agiklariin, doviz kurlariin ve benzeri makro
ekonomik degiskenlerin enflasyon iizerinde etkileri olmakla birlikte yapilan son donem
calismalar enflasyonun kendi kendini besler bir siire¢ igerisine girdigini gostermektedir. Bu
kendi kendini besleme siirecinin temeli, ekonomik aktoérlerin gegmis donem enflasyonunu
aldiklar1 kararlarda referans noktasi olarak kullanmalari ve bu yolla ge¢mis enflasyonu

gelecege tasimalarindan kaynaklanmaktadir.

Kendi kendini besleyen bu siirece tekrar girilmemesi i¢in yapilmasi gereken biitiin
ekonomik aktorlerin enflasyondaki diislis trendine gilivenmeleri ve inanmalarinin
saglanmasidir. Gegen 30 y1l igerisinde uygulanan ¢ok sayidaki istikrar tedbirinin basarisizligi
nedeniyle Tiirkiye, bu konuda kotii bir sicile sahiptir. S6z konusu istikrar paketlerinin
nispeten kolay kisimlar1 uygulanmis, yapisal onlemleri iceren kisimlarin uygulanmasinda ise

basari saglanamamlstlrlg.

Bunun yani sira enflasyon parasal bir olgudur. “Enflasyonun sebepleri ne olursa
olsun, piyasada para mekanizmasi artan fiyatlari i¢sellestirmeye yetmedigi takdirde enflasyon

olgusunun siirmesi miimkiin degildir”"

. Ayrica, yiiksek enflasyonun hakim oldugu 30 yillik
siirecin 6nemli bir kisminda siyasi istikrar da saglanamamistir. Neredeyse her 1.5 yilda bir
irili ufakli bir se¢cim yapilmisg, mali disiplin bozulmus ve yapisal dnlemler askiya alinmigtir.
Bu se¢im donemlerinde emisyon hacminde yasanan geniglemeler ise enflasyonun parasal

dinamigini olusturmustur’.

2003 yilinda gerceklesen enflasyon diisiisiinde Tiirk Lirasinin basta Amerikan Dolar1
olmak iizere yabanci paralar karsisinda deger kazanmasimin 6nemli bir rolii oldugu daha
onceden belirtilmisti. Dolayisiyla i¢ veya dis soklar nedeniyle faiz ve kurlarda meydana
gelebilecek Onemli artiglar enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesini olumsuz yonde

etkileyebilecektir.

TCMB’da bu riske dikkat ¢ekmekte ve doviz kurlart ile enflasyon orami arasindaki
iliski her ne kadar zayiflamis olsa bile doviz kurlarinin 2004 yilinda izleyecekleri seyrin
enflasyon dinamikleri i¢inde halen en belirleyici unsurlardan biri oldugunu belirtmektedir. Bu
risk, kamu mali disiplininin kalitesini orta ve uzun donemde daha da saglamlastiracak yapisal

reformlar gereklestirilmedigi siirece devam edecektir.”!
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Teorik olarak iki tiir istikrar programi s6z konusudur; ortodoks ve heterodoks istikrar
politikalart. Ortodoks istikrar politikalarmin temel hedefleri arasinda toplam talebin
daraltilmasi ve reel iicretlerin diisiik tutulmasi yer alirken, heterodoks istikrar politikalarinin
altinda yatan goriise gore ise ilk asamada iicret dondurmalari ve fiyat kontrolleri yer
almaktadir. Bir bagka deyisle enflasyonla miicadele amaciyla segilen politika ne olursa olsun
i¢ talebin kontrol altinda tutulmasi 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, enflasyon hedefi ile
uyumsuz gelirler politikasina iligkin isaretler ve tiiketici kredilerinde gozlenen hizli artislar i¢
talepte canlanmaya katkida bulunarak enflasyondaki diisiis egilimi agisindan bir risk
olusturabilecektir. Ayrica, enflasyon hedefleri ile uyumsuz gelirler ve iicret politikasi

enflasyonun diisecegine iliskin giiven konusunda da 6nem kazanmaktadir.

Bunun yani sira, 1980 sonrasi izlenen ekonomik politikalar sonucunda yatirimlar daha
cok emek yogun sektorlere yonelmistir. Reel iicretlerin diisiik tutulmasi, birim maliyetlerde
bir diisiise neden olmakta ve bu gelisme de bir taraftan Tiirkiye’nin ihracati izerinde olumlu
etkiler yaparken, yurt i¢i satiglarda da maliyet baskisi yasanmasmin Oniine gegerek

enflasyonla miicadelede yardime1 bir unsur olmaktadir.

Enflasyonun diistiriilmesi siirecinde beklentilerin yonlendirilmesi siirecin ayrilmaz bir
pargasidir. Bu nedenle hiikiimet ve Merkez Bankasi tarafindan belirlenen enflasyon hedefinin
kamuoyuna aciklanmasi ve Merkez Bankasinin kullanacagi enflasyona iliskin
degerlendirmelerini kamuoyuyla paylasmasi énem arz etmektedir. Beklentilerin agiklanan
enflasyon hedefleri dogrultusunda yonlendirilebilmesi Merkez Bankasi’nin kredibilitesine
bagli olup, kredibilitenin korunmasi seffaf bir politikayr ve toplumla iyi bir iletisim
kurulmasin1 gerektirmektedir. Diger taraftan dezenflasyon programiin uygulanmasindan
sorumlu tiim ekonomik birimlerin uygulanan programa siki sikiya bagli kalmasi,
sorumluluklarinmi esgiidiim i¢inde yerine getirmesi ve kamuoyunun temel dogrultudan hig¢ bir

sekilde sapma olmayacagina ikna edilmesi de 6nem kazanmaktadir.

Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedeflerinin tutturulabilmesi konusundaki
risklerin baginda kamu borglar1 gelmektedir. Kamu borcunun milli gelire oraninin diismesine
karsilik, istenilen bor¢ dinamiklerine heniiz ulagilamadigi; bu nedenle, ekonomide uzun siireli
istikrarsizliklarin olmasi yada programdan sapmaya ydnelik sinyaller alinmasi durumunda

enflasyon beklentilerinin olumsuz etkilenecegi belirtilmektedir®.

DPT verilerine gore 2004 yilinda kamu borglanma gereginin gayri safi milli hasilaya

orani yiizde 8.1’e inecektir (EK 1: Kamu Kesimi Toplam Gelirleri ve Harcamalari). Uluslar
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aras1 Olclitlere gore bu oran hala ¢ok yliksektir. Ayrica, hala biitge dis1 verilerin giivenilirligi
ile muhasebe ve mali raporlama konusundaki sorunlar bu oranin aslinda daha yiiksek
olabilecegini de ortaya koymaktadir. Kamu maliyesinde a¢ig1 diisiirmeye yonelik tedbirlerin
gerektigi sekilde alinmamasi enflasyon agisindan yakin gelecegin 6nemli bir riskidir. Tablo
kamu gelir ve harcamalariin yapisi konusunda 6nemli bilgiler vermektedir. Kamu gelirleri
ele alindiginda ¢ok carpici bir goriintii dolayli ve dolaysiz vergi gelirlerine iligskindir. Dolaysiz
vergilerin GSMH’ya oranlarinin yillar itibariyle azaldigi, toplam vergi gelirleri i¢inde dolayl
vergilerin paymin ise birlikte arttifi goriilmektedir. Dolayli vergilere dayali bir yapi

dezenflasoyn politikasi ile ¢elismektedir.

Bir ¢ok platformda dile getirilen en 6nemli sorun ise harcamalar kisminda ortaya
cikmaktadir. Transfer harcamalari, toplam yatirimlarin neredeyse alt1 kati, cari harcamalarin
ise iki katina yakindir. Hali hazirda zaten dengesiz olan harcama kalemlerine iliskin
hedeflerde meydana gelebilecek bilingli veya bilingsiz sapmalarin, enflasyon hedefine
ulasilmas1 dniinde énemli bir engel olmas1 beklenebilir. Ozellikle kamu yatirim harcamalari
seviyesinin diigiikliigli, ileride yaratabilecegi harcama baskisi nedeniyle, kamu agiklarinin

diistiriilmesi ve Dezenflasyon hedefi agisindan risk yaratabilecektir.

Enflasyonda hizli diisiis yasanmasina karsin, sektorler ve harcama gruplar itibariyle
onemli farklilagsmalar devam etmektedir. Nispi fiyat yapisindaki bu farklilasma, toplumda
enflasyondaki diisiise inanci zayiflatirken, ayni zamanda mevcut enflasyon katiliklarima da
isaret etmektedir. Ornegin, 2003 yilinda TUFE enflasyonu yiizde 29.7’den yiizde 18.4’¢
gerilerken, mal grubunda fiyat artiglar1 ylizde 29.7°den yiizde 15.5’e, hizmet grubunda fiyat
artiglar1 ise ylizde 29.8’den yiizde 24.0’a gerilemistir. Mal ve hizmet grubu arasindaki fiyat
farkliligr 8.5 puan olmustur. Benzer sekilde, 2003 yilinda TEFE enflasyonu yiizde 13.9
olurken, tarim sektoriinde fiyat artis1 yiizde 20.0, enerji sektoriinde ise yiizde 3.2 olmustur.
Nispi fiyat yapisindaki bu farklilasma gelecek donemler agisindan potansiyel bir fiyat artis

riski tagimaktadir®.

Enflasyonun diismesi, nispeten istikrarli bir ortama kavusulmasi, mali sisteminde
istikrara kavustugu gibi algilanabilmektedir ancak mali sistemde baslayan yeniden

yapilandirma heniiz bitmemistir ve ciddi riskler tagimaktadir.

Finansman aracilik maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle yatirim amaci giiden sirketlerin
bile yabanci kaynakla finansmana temkinli davrandiklar1 bir gercektir. Bunun yani sira

saglam bir bankacilik sisteminin olusturulabilmesi ic¢in bankalarin yiiksek enflasyon
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donemlerindeki aliskanliklarindan vazge¢meleri, aracilik fonksiyonuna Onem vermeleri
gereklidir. Ancak bunun i¢in gereken yapisal ortam heniiz hazir degildir. Mali sistem i¢inde

kamunun agirligt halen azalmamigtir.

3.2 ENFLASYONU KORUKLEYEBILECEK DAVRANIS VE BEKLENTILERE KARSI
ALINABILECEK ONLEMLER

Onceki béliimde enflasyondaki diisiis trendini kirabilecek ya da zayiflatabilecek
risklerin neler oldugu ele alinmisti. S6z konusu risklerin i¢inde kuskusuz en énemlilerinden
biri uygulanan politikalara, kurumlara ve enflasyon hedeflerine ekonomik aktorlerin giivenini
yitirmesidir. Diger biitiin risk faktorlerindeki istenmeyen hareketler bu risk faktoriinii de ister
istemez etkileyecektir. Bu nedenle giiven saglamaya veya varolan giiveni artirmaya yonelik
olarak alinmasi gereken onlemler, diger bir cok ekonomik faktdre iligkin uygulamalar ile i¢

ice girmek zorundadir.

Giiven saglanmasi veya artirilmasi dendigi zaman ilk akla gelenler ekonomi yonetimi
arasindaki esglidiimiin varlii, ekonomi ile ilgili biitin birimlerin uygulanmakta olan
programa uygun davranmasi, enflasyonla miicadele konusunda diger ekonomik birimlere gore
daha fazla sorumlulugu ve etkisi olan merkez bankasinin kredibiletisinin korunmasi,
enflasyon hedefinin kamuoyuna agiklanip, merkez bankasinin izleyecegi politikalar ve bu
politikalar1 gerceklestirmek icin kullanacagi aracglar ve araglarin performansi konusunda
kamuoyunun bilgilendirilmesi olmaktadir. Diinya ¢apinda yasanan deneyimler, glinlimiizde
istikrar programlar1 uygulanan {ilke halklarinin ancak kendilerinin hesaba katildiklarini
hissetmeleri ve tam bilgilendirilmeleri durumunda programi sahiplendiklerini ve

kabullendiklerini gostermistir**.

Her ne kadar enflasyon diisiisii tek basina refah artisina neden olmasa bile, bu trende
destegin devam edebilmesi icin bazi sosyal onlemlerin alinmasi da faydali olacaktir. Bu
amagla izlenen politikalardan en ¢ok etkilenen diisiik gelir gruplarinin iizerindeki sosyal
maliyetin azaltilmas1 ve istihdam tiizerindeki vergi ve benzeri yiikleri hafifletici dnlemler

gelistirilmesi dezenflasyon siirecinin maliyetlerinin 6nemli 6l¢iide azaltilmasini saglayacaktir.

Uygulanan program iizerinde bir i¢ talep baskisinin olmamasi, ancak i¢ talebin
ekonomik biiyiime ile desteklenmesi ile miimkiin olacaktir. Ekonomik biiyiimeyi
saglayabilmek ya da kolaylastirabilmek i¢in reel sektoriin finansman olanaklarinin 6niiniin
acilmasi bir zorunluluktur. Bu nedenle mali piyasalardaki aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi,

derinligin ve enstrman ¢esitliliginin arttirilmasi 6nem tasimaktadir.
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Bunun yani sira bankacilik sistemi i¢inde yer alan kamu bankalarimin bir an 6nce
ozellestirilmeleri ve piyasadaki rekabet kosullarinin kalict hale getirilmesi saglanmalidir. Mali

sektor reformu derinlestirilmeli ve devam ettirilmelidir.

Devlet halen Tiirkiye ekonomisinde en dnemli alic1 ve en dnemli saticilarin baginda
gelmektedir. Piyasalardaki etkinligin tam olarak saglanabilmesi icin devletin daha da
kiigiilmesi, siyasi kararlarin piyasalardaki fiyat olusum mekanizmalar1 {izerindeki etkisinin
daha da azalmasi gerekmektedir. Bu amagla Ozellestirme uygulamalarina hiz verilmeli,
Ozellestirme de temel amag¢ piyasalardaki etkinligin saglanmasi olmalidir. Dolayisiyla
Ozellestirme uygulamalarinda, oOzellikle tekel konumunda olan kuruluglara iliskin
uygulamalarda, kamu tekelinin yerini bir 6zel tekele birakmasinin Oniine geg¢ilmesi
gerekmektedir. Ozellestirme biit¢e aciklarim kapatmak icin (harcama esnekligini artirmak)
baz1 iilke deneyimlerinde oldugu gibi yoOnetimlerin kullanmak istedigi bir arag¢ olarak

goriilmemeli ekonomide etkinligin saglanmasi ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

Devletin kiigiilmesi ile eszamanli olarak piyasalarin diizenlenmesi ve denetiminden
sorumlu olan bagimsiz kuruluslara daha fazla idari ve mali bagimsizlik verilmesi de

gerekmektedir.

Tiirkiye’deki bir diger onemli sorun seffaflik sorunudur. Seffafligin artirilmasi
konusunda hemen herkes fikir birligi i¢inde olmasina karsilik, ¢ogu kisinin kafasinda seffaflik

kavrami ve saglayacagi faydalar netlesmemistir.

Seffaflik, politik agidan hiikiimetlerin irettikleri politikalarin daha iyi bilinmesine
icraatlarin degerlendirilebilmesine ve yolsuzlukla miicadeleye olanak saglarken, ekonomik
acidan kaynak tahsis mekanizmalarini gelistirmeye, ekonomideki etkinlik ve biiylimeyi
artirmaya yardimei olmaktadir™. Smirlari iyi ¢izilmis bir seffaflik, mali piyasalarin isleyisini
yumusatirken, biiyiimeyi koriikleyecek yatirimlart cazip hale getirecektir. Ayrica,
hiikiimetlerin ve uluslararasit kuruluglarin  politikalarindaki hatalarin  belirlenmesi ve
diizeltilmesi i¢in de iyi bir ara¢ saglayacaktir. Buna karsilik seffafligin olmadigi sistemlerde
yolsuzlugun, ekonomide haksiz kazancin arttigi, fayda maliyet dagiliminin bozuldugu

sdylenmektedir?.

Seffaflik seviyesinin artirilmasi ekonomiler arasi ve sektor i¢i yayilma (bulasma)
etkisini de azaltacaktir. Hiikiimetlerin ekonomi ve maliye politikalar1 hakkinda ve bankalar ile

sirketlerin faaliyetleri hakkinda daha ¢ok bilginin piyasa disiplinini gii¢clendirecegi ve politika
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yapanlarin diizeltici onlemler alma ihtiyacin1 ortaya c¢ikaracagi, dolayisiyla seffafligin

artmasinin finansal krizlerin tekrarlanma olanagini azaltabilecegi belirtilmektedir®’,

2000 yilinda IMF tarafindan Tiirkiye’ye iliskin yapilan seffaflik incelemesinde 6ne
¢ikan onemli konulardan biri aradan gegen dort yila ragmen hala gegerliligini korumaktadir.
Raporda makro ekonomik degiskenlerdeki asir1 oynamalar ve istikrarsizlik nedeniyle biitce
hedefleri ile gerceklesen degerler arasinda onemli farklar meydana gelmesinin, biitgenin
giivenilir bilgi sunma kapasitesini olumsuz etkiledigi ve biitce de uygulanmakta olan
simiflandirma  sisteminin  harcamalar1  fonksiyonel bir sekilde siniflandiramadigi

belirtilmektedir.

Mali saydamlik diizeyini ortaya koyma yonelik olarak yapilan mali saydamlik izleme
endeks degeri 2003 yili sonu itibariyle yapilan degerlendirmeler sonucunda yiizde 44,1
oraninda ¢ikmistir. Uygulanan son donem ekonomik programlarla birlikte belli diizeyde
iyilesmeler ve yasal diizenlemeler yapilmis olmakla birlikte ortak algilama mali saydamlik
alaninda hala atilmasi gereken 6nemli adimlar oldugu yo6niindedir. Mali yonetimin
giiclenmesi, demokrasinin kalitesinin yiikselmesi ve mali etkinlik ¢abalar1 ¢ercevesinde mali

saydamlik yakin gelecegin 6nemli giindem maddelerinden birisi olarak goriilmektedir.*®

Aslinda 1990 yilindan bu yana gegen 14 yilda 11 defa ek biitce kanunu ¢ikarilmis
olmasi, biitcelerin baslangic 6deneklerinin lizerinde ¢ikmasinin bir istisna olmaktan 6te genel
bir uygulama haline doniismiis oldugunun gostergesidir. Biit¢elerde yasanan sapmalarin genel
gerekgesi hep makro parametrelerdeki sapma olarak tanimlanmasina veya dyle gosterilmek
istenmesine ragmen, son dénemde yapilan ¢alismalar® ile ekonomik program uygulamasinda
aciklanan tedbirler ve bunlarin gerceklesme diizeyi aslinda sorunun c¢ok daha farkli ve

derinlesen yapisal nedenlerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir™.

Bu cergevede, hiikiimetlerin giivenilirliklerini ve inandiriciliklarint artirmalari igin
biitce hazirlama ¢alismalarini bir anlamda yasak savma zihniyetinden ¢ikararak, orta vadeli

gercekei ve Maastricht kriterlerine uygun biit¢eler hazirlanmasi gerekmektedir.

Seffaflik, hesap verilebilirlik ve biitce hazirlanmasi konularinda gegen yil Aralik
ayinda c¢ikarilan Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu'nun bir an once uygulamaya
konmas1 6nemli bir adim teskil edecektir. Bu kanun igeriginde yer alan stratejik planlama ile
tic yillik ekonomik program ve biitce anlayisinin etkin bir sekilde hayata gecirilmesi

gerekmektedir.
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Biitgenin harcamalar kadar onemli bir diger ayagii olusturan vergi gelirleri ve
bunlarin tahmini de 6nem tasimaktadir. Istikrar programlariyla birlikte kaynak yaratma
perspektifiyle uygulamaya konulan vergi politikalart ve yonetim kapasitesini artirmaya
yonelik olarak yapilmasi Ongoriilen ama siirekli ertelenen vergi reformunun yasama

gecirilememesi vergi sistemini oldukca etkinsiz bir yapiya getirmistir.

Uygulanan ekonomik programin basaris1 geciktikge dozu artirilan vergisel tedbirler
sonucunda, basta girdi maliyetleri olmak {izere iiretimin ve istthdamin iizerindeki mali
yiiklerin artmasi ekonomi ag¢isindan ¢esitli risklerin olugsmasina yol agmistir. Vergi sistemi
tarafsiz olmaktan ve vergilemenin reel kazanglar iizerinden olmasi ilkesinde oldukga

uzaklagmstir’ .

Bu ¢ercevede gelirlerinin neredeyse tamamini vergi ile saglayan, herhangi bir dogal
kaynak yada zenginlige sahip olmayan Tiirkiye, yatirim ve iiretimi tesvik edecek bir vergi
sistemini kurmak zorundadir. Seffaflik kavrami basta vergi sistemi olmak {izere yasal

yapilarda istikrar1 da kapsamalidir.

Kiiresellesen bir diinyanin parcast olan Tiirkiye, i¢ diinyasinda oldugu gibi dis
diinyada da kendisine duyulan giliveni korumak ve artirmak zorundadir. Bu nedenle
uluslararasi finans kuruluslar ile iliskilerin devam ettirilmesi 6nem kazanmaktadir. Benzer
sekilde cesitli yapisal reformlarda, 6zellikle sosyal giivenlik sisteminin aktiieryal agiklarinin
azaltilmast konusunda, Diinya Bankasi kaynaklarinin kullanilmasi olanaklidir. Bu biitce
tizerinde harcama baskisi yaratilmadan bazi yapisal doniistimlerin gergeklestirilebilmesi

olanagini saglayacaktir.
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4 DUSUK ENFLASYON ORTAMINDA YASAMAK

Enflasyon, bir ¢ok giinahi orter

Enflasyonu diisiirmek i¢in ¢caba gosteren, istikrar programi uygulayan tek tilke Tiirkiye
degildir. Farkli zamanlarda, farkli yapilara ve gelismislik diizeylerine sahip ¢ok sayida iilke
enflasyonla miicadele amaciyla benzer programlar uygulamislardir. Bu iilkelerin deneyimleri
kuskusuz iilkemiz i¢in 6nemli bir gdsterge olacak, enflasyonun diisiis siirecinde ve ileride
fiyat istikrarinin saglandigi ortamda ne ile karsilasabilecegimiz konusunda bize ipuglari
verebilecektir. Ancak son birka¢ yil icinde yasanan bazi gelismeler Tiirkiye’nin her zaman
diinya Orneklerindeki klasik tepkileri vermedigini gostermistir. Bir bagka deyisle, bazi
durumlarda iilkemizdeki tepkiler alisildik yada beklenen tepkilerden farkli olabilmektedir. Bu
sikintiya ve zorluga karsin bu boliimde, yillardir beklenen diisiik enflasyon ortaminin nasil bir
sey oldugu belirlenmeye calisilacak, deyim yerindeyse ortamin resminin ¢izilmesine ¢aba

gosterilecektir.

Bu ¢ercevede diislik enflasyon ortaminin belirlenmesine iligkin ¢alisma dort ana baglik
altinda toplanmaktadir. Buna gore diisiik enflasyon ortaminin getirdikleri sirasiyla mali
piyasalar, hiikiimet ve biirokrasi, is diinyas1 ve hane halki-vatandas agisindan ele alinacaktir.
Her bir baslik altindaki incelemeler iki temel kapsama bagli kalinarak gergeklestirilmistir.
Bunlardan birincisi halen i¢inde yasamakta oldugumuzu dezenflasyon siirecinin etkilerinin

belirlenmesi, ikincisi ise fiyat istikrarinin saglandig1r ortamin acgikliga kavusturulmasidir.

Izleyen boliimlerde de goriilebilecegi gibi dezenflasyon siireci esnasinda bazi
maliyetler s6z konusudur. Ancak dikkat edilmesi ve unutulmamasi gereken, bu maliyetlerin
gecici oldugu, fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamin sunacagi avantajlarin ise kalici

olacagidir.

4.1 DUSUK ENFLASYON ORTAMINDA MALI PIYASALAR

Tiirkiye’de mali sistem dendigi zaman biiyiik Ol¢iide bankacilik sistemi akla
gelmektedir. Gergektende mali sistem igerisinde bankacilik sisteminin payi ve rolii ¢ok
biiyliktiir. Dolayisiyla bu baslik altinda yapilan analizlerin 6nemli bir bolimii bankacilik

sistemine iligkin olacaktir.

35



2000 yilinda dezenflasyon siireci konusunda Onemli bir tecrilbe yasanmistir.
Uygulanan program her ne kadar bugiin takip edilen program ile bire bir ayn1 olmasa bile o
tecrilbbemizin bize bazi konularda 151k tutmasi olanaklidir. Dezenflasyon programlarinda sik
goriilen bir davranig, ekonomide canlanma ve durgunluk asamalarinin pesi sira
gerceklesmesidir. Bu her ne kadar doviz kuru temelli dezenflasyon programi uygulayan
ekonomilere 6zgili bir davranis olsa da, 2003 yilinda Tiirk Lirasinda yasanan deger artisi
nedeniyle benzer bir egilimin Tiirk ekonomisinde de gergeklesmesi beklenebilecektir.
Enflasyonda yasanan gelismeye paralel olarak nominal faiz oranlarinda bir diigme gergeklesir.
Bazi durumlarda, 6rnegin fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda nominal faizlerdeki diisiis
enflasyon oranindaki diisiisten fazla da olabilir ¢linkli saglanan istikrar ile reel faizlerde

diisme beklenecektir.

Faizlerde yasanan diisiis tasarruf egilimini digiiriir ve tiikketimi cazip hale getirir. Ama
tilkemizde asil etki tasarruf egilimindeki diisiisten ziyade, 2001 yilinda yasanan kriz
sonrasinda ertelenen tiiketimin énemli bir kisminin cazip hale gelen faizlerden yararlanilarak
yani tiiketici kredileri ile saglanan finansman ile gerceklestirilmesine dayanmaktadir. Bunun
yani sira Tirk Lirasinda gergeklesen deger artisi ile ithalatin da cazip hale gelmesi, faizlerdeki

diisme nedeniyle sermaye kazanglarindaki azalma tliketimin canlanmasina etki etmistir.

Sekil 4°’de de goriildiigii gibi tiiketici kredilerinde 2000 yilindan bu yana bir artis
trendi s6z konusu olmakla birlikte 2003 yilinin birinci ¢eyreginden sonra artis oran1 oldukga
hizlanmistir. Benzer sekilde 06zel sektore verilen kredilerde de Onemli bir artis
gerceklesmektedir. Bu durum yani kredi hacmindeki hizli artig dezenflasyon programlarinin
bankacilik sistemi iizerindeki tipik etkilerinden birisidir’>. Kredi hacminde yasanan bu
gelisme ister istemez bankalarin tahsili gecikmis alacaklarinda da bir artis olmasi sorununu
akla getirecektir. Bu nedenle bankalarin kredi taleplerini degerlendirme mekanizmalarini

iyilestirmeleri gerekmektedir.
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Sekil 3 : Tiiketici kredileri ve kredi kartlari
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Sekil 4: Ozel Sektore Verilen Krediler
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Dezenflasyon siirecinde bankacilik sisteminde beklenen diger onemli gelismeler ise
menkul degerler clizdaninda yasanmasi beklenen azalma ve faiz dis1 gelirlerin 6nemindeki
artis olacaktir’>. Bunlar aslinda sadece dezenflasyon siirecine iliskin degil ayn1 zamanda fiyat

istikrarinin saglandig1 ortamda da gecerli iki 6zelliktir.
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2001 yilindan beri izlenen “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”da benzer bir ¢ok
istikrar programi gibi kamu maliyesini diizeltmek ve kamu bor¢ yiikiinii azaltmayi
amaglamaktadir. Nitekim Kamu Gelir ve Giderleri incelendigi zaman 2001 yilindan bu yana
kamu borglanma gereginin siirekli azaldigi ve bu trendin 2004 yilinda da devam etmesinin
beklendigi goriilmektedir (EK-1). Programin amaglarina ulagsmasi durumunda bankacilik
sisteminin en Onemli yatirim alanlarindan birini olusturan kamu bor¢lanma senetlerinin
aktiflerindeki agirliginin azalmasi kacinilmaz bir gelisme olacaktir. Bu yatirim alternatifi
bankalarin fazla riske katlanmadan yiiksek getiri elde edebildikleri onemli bir kalemi
olusturdugundan dolay1 bankacilik sistemi {izerindeki etkilerinin de O©nemli olacagi

sOylenebilir.

Faiz dis1 gelirler, enflasyonun yiiksek oldugu, kamu bor¢lanma ihtiyacinin siireklilik
gosterdigi ve kamu finansmaninin 6zellikle bankacilik sistemi kullanilarak mali piyasalardan
karsilandig1 bir ortamda Onem tasimayacaktir. Ancak enflasyonun ve buna bagli olarak
faizlerin diistligii, kamu bor¢lanma ihtiyacinin giin gectikce azaldig1 bir ortamda bu gelir
kalemi bankalarin performanslarinin temel belirleyicilerinden biri olacaktir. Benzer bir
stirecin yagsandig1 2000 yilinda bankalarin etkinliklerine iligkin yapilan bir ¢aligmada, faiz dist
gelirlere 6nem veren bankalarin etkinliklerini dezenflasyon siirecinde koruyabildikleri

gdsterilmistir’”.

Dezenflasyon siireci lilkemizde bankalar agisindan ¢ok da kolay olmayan bir siirectir.
Temel zorluk, yillardir alisgilmis bankacilik anlayismin  degismesi gerekliliginden
kaynaklanmaktadir. Ancak, fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda yasamak bankacilik
anlayisinda daha temelli bir doniisiim gerektirdiginden dolay1r daha da zorlu olacaktir.
Bankalar1 bekleyen gelismeler ve degisimler tam bir kesinlikle ortaya konulamasa bile,

varolacak ortama iligskin bekleyisler maddeler halinde asagida verilmektedir:

Fiyat istikrarinin saglandig1 bir ortamda azalan belirsizlik ile birlikte reel sektoriin
kredi taleplerinde bir artis olmasi beklenecektir. Reel sektoriin kredi taleplerinin
degerlendirilmesi konusunda bankalarin kendilerine has ve 0Ozellikli projeler iiretmeleri
gerekecektir. Kredi taleplerinin degerlendirilmesi sadece sirket bilancolar1 ve gelir tablolari
lizerinden yapilamaz hale gelecektir. I¢ ve kiiresel piyasalardaki egilimlerin ve gelismelerin
anlik takibi kredi taleplerinin degerlendirilmesinde ©Onem kazanacaktir. Bu nedenle
bankacilikta veri toplama ve islemenin 6nemi artacaktir. Kredi pazarlamasi kavrami icerik

degistirecek, miisteri memnuniyeti bankacilik sisteminde daha da 6n plana ¢ikacaktir.
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Enflasyon ortaminda yasayan diger bir ¢cok sektérde oldugu gibi bankacilik sisteminde
de maliyet yonetimi ikinci planda kalmaktadir. Temel hedef karlilik olarak algilanmakta,
karlilik yiikseldikge maliyet dikkate alinmamaktadir. Enflasyonun ve buna bagl olarak faiz
marjlarindaki azalmanin etkisi ile bankacilik sisteminde maliyet yonetimi 6n plana ¢ikacaktir.
Maliyet yonetiminin artan 6nemi ile 6lgek ekonomileri deger kazanacak, bunun sonucunda
bankacilik sisteminde birlesmeler olabilecektir. Ekonominin biitlinlinde saglanacak istikrar ile

yerel bankalarin uluslararasi ortak arama ¢abalarinin da artmasi1 beklenebilecektir.

Kar marjlarinda yasanacak diislis nedeniyle bankalarin yeni hedef kitlelerin pesine
diismeleri beklenecektir®. Bu noktada bankacilik sistemine yapilacak en dnemli uyarilardan
biri, faiz gelir ve giderleri arasindaki farkin azalmasinin daha fazla risk alarak
6nlenemeyecegidir’®.  Risk almak konusunda bankalarin yeni dénemde daha tutucu
davranmalari, her seye ragmen daha fazla risk almak isteyen bankalarin ise sermayelerini

giiclendirmesi gerekmektedir®’.

Yaratilan istikrar ortaminin neticesinde mali piyasalarda oynaklik azalacak,
piyasalarin derinligi ve genisligi artacaktir. Enflasyon ve faizlerdeki diisiisle birlikte yillardir
ylizde 100’ler kazanmaya alismis tasarruf sahipleri i¢in yiizde 10, yilizde 15 getiri bir siire
yetersiz goriilebilir. Hele reel faizlerde de onemli diisiisler yasanirsa, tasarruf sahipleri getirisi
daha yiiksek yeni alanlara yonelmek isteyebilirler. Boyle bir ortamda inovasyona ve yenilige
Onem veren, yatirimci ve miisteri profilini iyi analiz eden bankalar digerlerinin bir adim 6niine

gececeklerdir.

Mali sistemin bir diger 6énemli bileseni olan sermaye piyasasinda da fiyat istikrarinin
saglandig1 ortamda bugiine kiyasla farkliliklar olacagimi beklemek gerekir. Oncelikle 80’li
yillarin ortalarindan bu yana mali sistemin ve piyasalarin {lizerindeki en Onemli baskiy1
yaratan kamu borglarinin finansmanina iliskin sorunun halledilebilmesi durumunda 6zel

sektorilin tekrar tahvil piyasasina yonelmesi saglanabilecektir.

Enflasyonist donemlerde borgla finansman uygun bir politika olmakla birlikte, fiyat
istikrarinin saglandig1 bir ortamda 6zsermaye ile finansmanin 6n plana ¢ikmasi beklenecektir.
Bu nedenle daha sonraki boliimlerde agiklanacak kosullarin saglanmasi ve bunlara bagh
olarak sirketlerin yeni yatirnmlara girismeleri durumunda, hisse senedi ihracina olan
taleplerinin artmasi beklenecektir. Bu konuda yapilan bazi arastirmalar {ilkemizde isletmelerin
mali yapilar1 bozuldugu zaman hisse senedi ihracina gittiklerini, bir baska deyisle buna ¢ok

fazla meyilli olmadiklarin1 gdstermektedir. Bu anlayisin da bu ihtiyacla birlikte degismesi
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beklenebilecektir. Istikrar ortaminin sermaye piyasasina da yansimasi beklenecek, piyasanin
oynaklig1 azalacaktir. Bu durum ise kiiciik yatirimcilarin duyduklar1 giivensizligi ortadan
kaldiracaktir. Buna karsilik oynakligin azalmasi, bu piyasalarda yatirimlardan pozitif getiri
elde edilebilmesi i¢in yatirim analizlerinin dnemini artiracaktir. Bdyle bir gelisme ise yatirim
fonlar1, portfoy yonetim sirketleri gibi portfdy yonetim hizmeti sunan kurumlara olan talebin

artmasini saglayabilecektir.

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda, en azindan ilk birka¢ yil, klasik yatirim
alternatiflerinin sundugu getiri oranlar1 yillardir ¢ok yiiksek getiri elde etmeye aligmis
yatirimcilart tatmin edemeyebilir. Bu tatminsizlik ABD’deki “angel” piyasasi, “6zel ortaklik”
piyasasi gibi, dogrudan reel sektore yatirim yapilmasini saglayan, riski ve getirisi nispeten

yiiksek alternatiflerin ortaya ¢ikmasini tesvik edebilir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi, yiiksek enflasyon nedeniyle bugiine kadar giindeme
gelmeyen, “mortgage” sisteminin uygulamaya gecirilmesine ve konut yatirimlarinin tekrar
canlanmasina katkida bulunabilecektir. Bu gelisme bir taraftan mali piyasalara diisiik
enflasyon ortamina uygun ve yeni bir enstriiman kazandirirken, diger taraftan ekonominin

onemli bir bileseni olan ingaat sektoriinde de canlanma yaratabilecektir.

Beklenmedik getirilerin ortadan kalkmasi yada azalmasi, Ozellikle kurumsal
yatirimcilarin ve bazi1 biiylik Olgekli bireysel yatirimcilarin yatirimlarimi diger gelisen
piyasalara yonlendirmelerine neden olabilir. Buna karsilik bir diger olasi senaryo ise, reel
faizlerin, fiyat istikrarina ragmen diger gelisen piyasalarin {istlinde kalmasi, istikrarli ve giiclii
bir ekonomiye sahip olmamiz nedeniyle ililkemize kurumsal yatirimcilarin ilgisinin artarak

devam etmesidir.

Buna karsilik enflasyon sorununun ortadan kalkmas: ile uzun vadeli diisiinme ve plan
yapma olanagina sahip olan ve hatta bunu aligkinlik haline getiren bireylerin bir siire sonra
bireysel emeklilik sistemine ilgilerinin daha fazla olmasi beklenebilir. Bu olanak iyi
degerlendirilebilirse, kamunun sermaye piyasasindan ¢ekilmesi ile meydan ¢ikan boslugun,
bu fonlarla doldurulmasi saglanabilecektir. Bu amacla fonlarda biriken tasarruflarin reel

sektore dogrudan aktarilmasini da saglayabilecek diizenlemelerin yapilmasi gerekecektir.
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4.2 DUSUK ENFLASYON ORTAMINDA KAMU MALIYESI
Enflasyonun diismesiyle birlikte bu diismeye gecmisin aligkanliklarindan farkli

olarak samimi bir sekilde destek vermesi gereken kamunun basta biitce ve KIT’ler olmak
tizere dikkat etmesi ve uygulamaya gecirmesi gereken tedbirler ve politikalar ana konular

cercevesinde su sekilde siralanabilir:

1.Bor¢lanma Stratejisi Agisindan: Bugiin kamu finansmanimin temel agmazlarinin
basinda, hala yiiksek olan kamu agiklar1 ve bunun diger mali risklerin etkisiyle (bankacilik,
yart mali islemler, kosullu yiikiimliiliikkler gibi) birlikte sistem i¢in 6nemli bir risk haline
getirdigi bor¢ stoku gelmektedir. I¢ bor¢ stokunun biiyiikliigii 2003 yili sonunda 194,5
katrilyon liraya yiikselmistir.

Tablo 2: Hazine i¢ Bor¢larinin Gelisimi

trilyon lira GSMH'ya Oranlar

2003
2001 2002 (Arahk) 2001 2002 2003
HAZINE IC BORGC TOPLAMI 122,157 149,870 194,386 69.2 55.2 54.4
KAMU 80,574 79,107 92,626 45.7 291 25.9
MERKEZ BANKASI 32,546 28,112 26,900 18.4 10.4 7.5
KAMU BANKALARI 22,722 24,278 27,239 12.9 8.9 7.6
TMSF 15,080 11,024 15,056 8.5 4.1 4.2
DIGER KAMU 10,225 15,694 23,431 5.8 5.8 6.6
PIYASA 41,584 70,763 101,760 23.6 26.1 28.5

milyon $ GSMH'ya Oranlar ($)

2003
2001 2002 (Arahk) 2001 2002 2003
HAZINE IC BORG TOPLAMI 84,857 91,691 139,261 58.8 51.0 58.5
KAMU 55,971 48,398 66,359 38.8 26.9 27.9
MERKEZ BANKASI 22,608 17,199 19,272 15.7 9.6 8.1
KAMU BANKALARI 15,784 14,853 19,514 10.9 8.3 8.2
TMSF 10,476 6,744 10,786 7.3 3.7 4.5
DIGER KAMU 7,103 9,602 16,786 4.9 5.3 7.1
PIYASA 28,886 43,293 72,903 20.0 241 30.6

GSMH’ya oran olarak i¢ borg stoku son iki yildir ylizde 55 diizeyinde gerceklesmistir.
Bununla birlikte, 2003 yilinin bor¢ stoku agisindan ayiric1 6zelligi, piyasadan yapilan
bor¢lanmalarin toplam bor¢ stoku igindeki paymin 6nemli dlglide artmasidir. 2003 yilinda
toplam i¢ borg stoku 44,5 katrilyon artarken bunun yiizde 70’1 olan 31 katrilyon lira piyasaya

olan i¢ borg stokunun net artisindan kaynaklanmistir.

" Bu boliim, H.H.Y1lmaz , “Enflasyon ve Kamu Biitgeleri: Program ve Uygulama Siirecleri A¢isindan”, ASO
Diisen Enflasyonda Yasamak Toplantisi I¢in Hazirlanan Bilgi Notu’ndan alinmigtir
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2003 yilinda yapilan toplam i¢ bor¢lanma tutar1 158,2 katrilyon lira olmustur. Bu
diizey, 2003 yilinda gergeklesmesi beklenen GSMH’nin yiizde 45’1 biiytikliigiindedir. Diizey
olarak i¢ bor¢lanmanin Tiirkiye gibi bir ekonomide ¢ok yiiksek tutarda olmasi yaninda bir
baska olumsuz gelismede, bor¢ ¢evirme rasyosunun yiiksekligidir. 2003 yilinda Hazine i¢

bor¢ ana para ve faiz 6demesinin ylizde 95,11 oraninda bir bor¢lanma yapmustir.

Tablo 3: 2002-2003 Bor¢ Cevirme Rasyosu

Ana Para Faiz Odemesi Toplam Borglanma | Borg Cev.
(trilyon lira) Odemesi (1) (2) (1+2) (3) Ras. 3/(1+2)
Ocak- Aralik - 2002 97,591 43,469 141,059 125,303 88.8
Ocak- Aralik - 2003 113,721 52,636 166,357 158,238 95.1

Kaynak: Hazine, 2003 yili Bor¢ Stokundaki Gelismenin Degerlendirilmesi (Yilmaz 2004)

Piyasa bor¢ ¢evirme rasyosu ¢ok daha yiiksek cikarken Hazinenin nakit bor¢ ¢evirme
rasyosu ise yiizde 92,8 oraninda gerceklesmistir. Burada ilging ve sorgulanmasi gereken
nokta; faiz dig1 fazla performansinin olduke¢a kétii ¢iktigr yil olan 2002 yilinda borg gevirme

rasyosunun 2003 yilina gore ¢cok daha 1yi oranda ¢ikmasidir .

Yukarda 6zet olarak ortaya konan rakamlarin gosterdigi faizlerdeki degisimlere karsi
oldukca duyarli bir bor¢ yonetimi yapisinin varligidir. Dolayist ile reel faizlerdeki diisme
diger degiskenlerde Onemli degisme olmadigi varsayiminda bor¢ stokunun diizeyini
belirleyen temel parametre olmaktadir. Enflasyonun diistiigii bir ortamda reel faizlerin
diismesi nominal faizlerin daha hizli oranda diismesine bagli olmaktadir. 2003 yilinin ilk alt1
ayinda yapilan bor¢lanmalarda reel faiz orani ortalama yilizde 30’un iizerinde gerceklesmistir,
bunun anlami Hazinenin gelecek doneme yaydig: reel yiikiimliiligiin artmasidir. Yilin ikinci
yarsindan sonra diismeye baslayan reel faizler hala kabul edilebilir oranin tizerindedir. Yilin

biitiinline bakildiginda ise reel faiz orani yiizde 25’ler civarinda ¢ikmaktadir.

Gegmis donemlerde enflasyondaki istikrarsizlik ve hiikiimet programlarina
giivensizlik reel faizlerin oldukg¢a yiiksek oranlarda gerceklesmesine yol agmistir. Kimi
durumda kamu donem basinda yiiksek diizeylerde gordiigii reel faizleri donem sonunda
diisiirmek i¢in enflasyonist politikalara basvurmus bu ise aktorlerin sonraki asamalarda daha
giivensiz olmastyla birlikte reel faizleri daha da yiikseltmistir. Ekonomi yonetimi enflasyonun
yiizde 10 diizeylerine geriledigi bir ortamda bor¢ stokunu diigiirebilmek amactyla biiylime ve
faiz dis1 fazla oraninin altinda bir reel faiz oranini saglayacak giiven ortamini tesis etmelidir.

Faizlerin yillik bilesikte yiizde 25’lere diismesi hedeflenen enflasyonla degerlendirildiginde
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hala oldukca yiiksektir. Bunu asagi c¢ekmek ise piyasalara giliven verecek politikalarin
uygulamaya koyma basarisina bagh goriilmektedir. Eski kolayci aligkanliklara bagvurulup

enflasyonu yukariya ¢ekecek politikalar beklenenin ¢ok aksi sonuglar verecektir.

2. Vergi Politikalar1 ve Uygulamas1 Ag¢isindan; Istikrar programlariyla birlikte kaynak
yaratma perspektifiyle uygulamaya konulan vergi politikalart ve yonetim kapasitesini
artirmaya yoOnelik olarak yapilmasi 6ngoriilen ama siirekli ertelenen vergi reformunun yasama

gecirilememesi vergi sistemini oldukea etkinsiz bir yapiya getirmistir.

Uygulanan ekonomik programin basaris1 geciktikge dozu artirilan vergisel tedbirler
sonucunda, basta girdi maliyetleri olmak {izere iiretimin ve istthdamin iizerindeki mali
yuklerin artmasi ekonomi agisindan ¢esitli risklerin olugmasina yol agmistir. Vergi sistemi
tarafsiz olmaktan ve vergilemenin reel kazanglar {izerinden olmasi ilkesinden oldukga

uzaklagmistir.™®

Enflasyonun diigmesiyle birlikte gelir tahminleri ve Hazinenin nakit dengesi ayr1 bir
Onem tasimaya baslayacaktir. Gelir tahminlerindeki gerek toplam olarak gerekse donemsel
olarak her sapma Hazinenin nakit dengesini dolayis1 ile bor¢lanma maliyetini olumsuz
etkileyecektir. Gelir idaresi daha giivenilir vergi tahmin modellerini gelistirmeli makro

modellerle olan tutarliligini 6zellikle bu donemde artirmalidir.

Vergi idaresi vergi politikalarinin gegmisten farkli olarak diisen bir enflasyon
ortaminda uygulamaya konulacagini dikkate alarak her ongordiigii politikanin sektorleri ve
ekonomiyi ne sekilde etkileyecegini profesyonel bir ¢abayla degerlendirmelidir. Temel
ilkenin ekonomide tarafsiz bir vergileme oldugu ve reel kazanglarin vergilendirilmesi geregi
bu ¢alismalarda hep goz oniinde bulundurulmali ama ekonominin 6ncelikli sorunlarina ve

sektorlerine gegici politikalar gelistirmek suretiyle farkli davranilmalidir.
2002 ve ozellikle 2003 yil1 pratigi bu acidan oldukca 6gretici goriilmelidir.

2003 yilinda alinan ilave vergi tedbirleriyle birlikte toplam vergi tahsilat1 2004 yili
biit¢esi sunulurken (Ekim ay1 ortasinda) 86,8 katrilyon lira tutarinda éngdrilmiistii. 2003 yili
icinde IMF ile yapilan gozden gecirmelerde bu tutar 87 katrilyonun iizerine revize edilmisti.
2003 yili gegici biit¢e sonuglari gergevesinde toplam vergi tahsilati 84,3 katrilyon lira olarak
gergeklesmistir. Revize hedef ile gergeklesme arasindaki fark 2,5 katrilyon liradir. Vergi

barisindan dolay1 elde edilen basariya ragmen toplam vergi tahsilati 6nemli diizeyde
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diismiistiir. Ayrica, Anayasa Mahkemesinin iki defa iptal ettigi ek motorlu tasitlar vergisi
toplam1 olan 808 trilyon lira da vatandasin devletten alacagi olarak toplam vergi tahsilatindan
diisiildiigiinde vergide ortaya c¢ikan hedef gerceklesme arasindaki fark 3,3 katrilyona
cikmaktadir. Baslangi¢ biitcesinde yer almayan o6zel gelirlerde gelir toplamindan

ayiklandiginda,toplam gelirdeki performans diisiikliigii 5,5 katrilyonun tizerinde ¢ikmaktadir.

Bu durum kaginilmaz olarak kendisini 2004 yil1 biitce vergi gelirleri hedefinin revize
edilmesi ihtiyacinda gostermektedir. 2004 y1l1 vergi gelirleri tahmininde kullanilan 2003 bazi
2,5 katrilyon diisiik ¢ikinca en iyi senaryoda bile 2004 yili vergi tahsilati tahmini yaklagik
olarak 2,9 katrilyon lira daha asagiya diismektedir.

Tablo 4: 2003-2004 Biitce Gelir Tahminleri ve Revizyonlar (trilyon lira)

2003 2003 2003 2004 2004
(Revize) | (Gerg.) Fark | (Duzel.) | (Butge) | (Duz.) Fark

GELIRLER 100,278 99,224| 1,054| 98,416 114,539 111,650/ 2,889
GENEL BUTGE 99,549 98,495 1,054| 97,687 113,739| 110,850/ 2,889
-Vergi Gelirleri 86,796 84,334| 2,462| 83,526 99,173| 96,284 2,889
Dolaysiz Vergiler 27,935 27,801 134 26,993] 29,733[ 29,590 143
Dolayli Vergiler 58,861 56,533] 2,328] 56,533[ 69,440 66,694 2,746
-Vergi Digi Normal Gelirler 10,077 10,242 -165| 10,242 10,506 10,506 0
-Ozel Gelir ve Fonlar 2,676 3,919] -1,243 3,919 4,060 4,060 0
KATMA BUTGE 729 729 0 729 800 800 0

Kaynak: Maliye Bakanligi verilerinden “2003 Yili Biitce Sonuglart Ve 2004 Yilina Tasinan
Bazi Riskler: Vergi Gelirlerinde Gelinen Sinir Nokta” Yilmaz (2004)

Gegici vergi (pesin vergi) gibi enflasyonun vergi tahsilati lizerinde ortaya ¢ikardigi
asinmay1 gidermek amaciyla (Tanzi etkisi) uygulamaya konulan mekanizmalarin vergi
sisteminden ayiklanmasi gerekecektir. Bu ise yukarda belirtilen diger faktorlerinde etkisiyle

kisa donemde vergi tahsilatinin azalmasina yol agacaktir.

Diisen enflasyon ortami etkin vergi politikalar1 hazirlanmasi ve uygulanmasi igin
ozellikle vergi idaresinin kapasitesinin yiikseltilmesi geregini 6n plana ¢ikaracaktir. Vergi

sisteminin ekonomiyi ve sektorel yapilar1 kavrayacak hassasiyette olmasi gerekecektir.

Ekonomide enflasyonun diistiigii bir ortamda vergi idaresinin ve vergi politikasiyla
ilgili olan taraflarin ¢ok daha duyarli olmasi gerekmektedir. Uygulanan program donemi
cercevesinde vergi yiikiiniin yiizde 22 oraninda arttig1, sistemin daha karmasik hale geldigi bir

ortamda yakin gelecekte alinacak yeni vergi ve vergi benzeri tedbirlerin son anda alinan ve
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stirpriz niteliginde olan kararlarla sekillenmesi agiktir ki ekonomide verimlilik ve enflasyonun

diisiiriilmesi politikalariyla oldukea celigkili bir yap1 ortaya koyacaktir.

3. Harcama Politikalar1 ve Uygulamasi Agisindan: Gelismis iilkelerin genel yonetim
(genel devlet)* aciklartyla bir karsilagtirma yaptigimizda bizdeki temel sorunun toplam gelir
diizeyinin  diisiikliigiinden ziyade harcamalarin  yiiksekliginden kaynakli  oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2000 ile baslayan dénemde uygulanan gelir artirict politikalar bu
sonucun ¢ikmasint da hizlandirmistir. Uygulanan program g¢ercevesinde harcamalara yonelik
yapisal tedbirlerin istenen diizeyde gergeklestirilememesi maliye politikasinin kalitesi
sorununu kagiilmaz olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Mali disiplinin stirdiirebilirligi ise diger
basarili lilke 6rneklerinde oldugu gibi mali yonetim kapasitesinin gii¢lendirilmesine yani mali

yonetimde yapisal reformlarin hayata gegirilmesine baglidir.”

Kisa donemde harcama politikalarinda ongordiigii tedbirleri hedeflenen etkinlik
diizeyinde uygulamaya koyamayan, yapisal reformlar1 gergeklestirmede gerekli samimiyeti
gostermeyen bir programin maliye politikasi ayaginin basarili olmasi miimkiin degildir.
Basarili program uygulamalarina baktigimizda ilk géze carpan ortak noktalardan bir tanesi de
budur.” Bu nokta enflasyonun diistigii ortamda kamu harcamalari i¢in ¢ok daha fazla

dogruluk pay1 tasiyacaktir.

Genel yonetim harcamalarinin  biiylikliigi GSMH’ya oran olarak yilizde 55’ler
diizeyine yaklasmuistir. Mali olmayan KiT’lerin eklenmesiyle bu oran yiizde 70’lere
yaklagmaktadir. Bu biiyiikliilk harcama politikalarinin 6nemini ¢ok daha iyi ortaya
koymaktadir. Genel yonetim bir iilkede yaratilan katma degerin yarisindan daha fazla
bliytiikliikteki bir harcamay1 kontrol etmekte ve yapmaktadir. Bu gercevede enflasyondaki
diisiisii kalict kilacak politikalar arasinda kamu harcamalarinin azaltilmasi1 ancak kamu

hizmetlerinin etkinliginin artirilmas1 énemli bir yer almaktadir.

Program oncesi donemde genel yonetim harcamalarinin yiizde 35’lerin altinda oldugu
diisiintildiiginde kamu harcamalarindaki artis egilimi ve bunun getirecegi risk ¢ok daha iyi

anlasilacaktir.

* Genel devlet tanim, finansal olmayan KiT’ler, Merkez Bankasi ve finansal KiT’ler hari¢ olmak iizere kamu
kurumlarimi kapsamaktadir. Bu ¢ercevede genel yonetim,; merkezi idare (Biitge basta olmak iizere, fonlar,
bagimsiz biitgeli idareler ve doner sermayeli isletmeler gibi), Sosyal Giivenlik Kurumlari ve Mahalli idarelerden
olusmaktadir.
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Cok yakin bir gegmis olmasi nedeniyle 2002 yili 6gretici bir deneyim yili olarak
goriilmelidir. GSMH’ya oran olarak ylizde 9,6 oraninda programlanan biitce agig1 2002
yilinda kamu maliyesinde dngoriilen tedbirlerin yasama gecirilememesi sonucunda énemli bir
sapmayla (ylzde 44,4) yiizde 14,4 oraninda gergeklesmistir. Bunun anlami, konsolide
blitcenin finanse edilmesi gereken diger ifadeyle ekonomideki tasarruflar i{izerinde ihtiyag
duydugu ilave kaynagin Ongoriilenin iizerinde yaklasik 12 katrilyon lira daha yiiksek
cikmasidir. 2002 yilinda sadece Konsolide Biitceden kaynakli olarak kamunun ekonomiden
cektigi ilave kaynak GSMH’nin yilizde 4,4’i diizeyine ¢ikmustir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, enflasyon hedefinin tuttugu, ortalama doviz kurunun hedeflenenin altinda
gerceklestigi bir donemde kamu harcamalarinda ve biitge acgiginda bu diizeyde onemli

sapmanin yasanmis olmasidir.

Enflasyonun diistiigli bir ortamda harcamalarin etkinligi ve kalitesi kacinilmaz olarak
onem kazanmaktadir. Harcamalardaki artis1 ve/veya tasarruf yapilamadigini gizlemenin bir
yolu da gecmiste enflasyon olmustur. Deflatorle fiyatlar arasindaki donemsel farkliliklar,
kurdaki gelisme harcamalarin yapisin1 ve kompozisyonunu kimi durumda kamu maliyesinin
hedefledigi sonuclarin Gtesinde olumsuz etkilemistir. Cok farkli degiskenden etkilenen kamu
harcama kalemleri iyi modellenemeyen bir ekonomide kaynaklarin stratejik Onceliklere
akisinda problemlerle karsilasmaktadir. Sonuglar yerine ¢iktilara odaklanan kaynak tahsis
sireci enflasyonu ya yanlis yonlendirmekte ya da enflasyon oranlarindaki degisme kaynak
tahsis siirecini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ise kamunun belirleyici oldugu goreli mal ve

hizmet fiyatlar1 izerinde suni baskilar yaratmaktadir.

Kamu harcama tahminleri kamu maliyesinde en sabikali alanlarin basinda
gelmektedir. Son 14 yilda 11 defa ek biitce kanunu ¢ikarildigi dikkate alindiginda, sorun daha
net kendisini ortaya koymaktadir. Bu ise piyasa aktorleri agisindan beklentilerinin genetik
yapisina tasinmis bir olgu haline gelmistir.*' Bu ¢ercevede, ekonomide fiyatlardaki diisme ile
birlikte daha istikrarli ve giivenli bir ekonomik ortam yaratilmasi agisindan daha gergekei ve
samimi biitceler hazirlanmasi1 geregi kagmilmazdir. Biitceyi hazirlamaktan sorumlu olan
kurumlarin daha gercek¢i saydam ve igsel tutarliligi olan tahmin modelleri hazirlamalar

Onem tastyacaktir.

Kamu mali yonetim sisteminde biit¢ce hazirlama ve uygulama siireglerini modern mali
yonetimin gereklerine uygun bir sekilde yeniden diizenleyen Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol

Kanunu enflasyon politikalar1 agisindan da 6nemli goriilmelidir. Bu anlamda, enflasyonun
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diistiigii bu ortamda reform yorgunluguna yol agmayacak sekilde reformlar1 hazirlamak kadar

reformlar1 yonetmek de 6zel bir 6nem tastyacaktir.

4.3 DUSUK ENFLASYON ORTAMINDA I§ DUNYASI

Her ne kadar diislik enflasyon ortaminin saglayacagi basta istikrar olmak {izere bir gok
avantaj olsa bile, kabul etmek gerekir ki isletmeler i¢in enflasyonist ortamda yasamak daha az
riskli ve daha az zahmetlidir. Ozellikle fiyatlarin heniiz tam anlamuyla istikrar kazanmadig1
ancak enflasyonun hizla geriledigi gecis donemlerinde, dezenflasyon programlarinin
maliyetleri daha yogun hissedilmektedir. Bu donem bir anlamda “giinahlarin” ortaya

¢ikmasina neden olacaktir.

Diisiik enflasyon ortamina gecis artik yeni ve farkli bir ekonomik ¢evrenin ortaya
cikmast anlamima gelmektedir. Bu yeni ve farkli ekonomik cevre tiiketici tercihlerini,
yatirrmcilarin  beklentilerini ve bunlara bagli olarak da iretici kararlarini tamamen
degistirecektir. Yeniye kars1 ¢ikmak olanaksiz degilse bile ¢ok zor olacaktir. Bu nedenle
yapilmasi gereken ¢evresel kosullar1 kabullenmek, miimkiinse 6ngorerek 6nceden tedbir alip,

uyum saglamaktir.

Bir ekonomide iflas eden ve bunlarin yerine kurulan isletme sayisinin ¢oklugu o
ekonominin saghiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Burada onemli olan
isletmelerin piyasadan ¢ekilme nedenlerinin ne oldugudur. Ulkemizde, 6zellikle son 10 yilda,
piyasadan cekilen isletmelerin 6nemli bir boliimii yanlis yonetici kararlari veya benzeri
nedenlerden degil, genellikle Ongorilemeyen makro ekonomik degisimlerden ve
istikrarsizliklardan dolay1 faaliyetlerini durdurmak ve piyasadan c¢ekilmek zorunda
kalmislardir. Kuskusuz bu tiir bir piyasadan ¢ekilme, ekonomi agisindan bir saglik gostergesi
olarak kabul edilemez. Ekonomik istikrarin yerlestigi bir ortamda ise piyasadan ¢ekilmelerin
neredeyse hepsi yonetsel faaliyetlerle iliskili olacaktir. Istikrarm saglanmasi kesinlikle
piyasayr terkeden isletme sayisinin azalacagi seklinde yorumlanmamalidir. Tam tersine
degisen fiyatlama politikalari, etkinlik ve verimlilik gibi enflasyonist ortamlarda ¢ok fazla
dikkat ¢ekmeyen ya da baska bir deyisle bir sekilde iistleri ortiilebilen 6zellikler nedeniyle
piyasadan cekilmek zorunda kalan igletme sayisinin ¢ok artmasi beklenecektir. Piyasadan
cekilen isletmeler arasinda olmamak i¢in yapilmasi gereken bu ortamin gereklerine uygun
olarak isletmeyi yeniden yapilandirmak, iiretim, fiyatlama ve yoOnetim fonksiyonlarinda

gereken degisimleri hayata gecirmektir.
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Degisen enflasyon kosullarinin isletmelere dayattigi {ic ana degisim vardir: (i)daha
diisiik kar marjlar1 ve daha biiyiik hacimlerde iiretim yapmak, (ii)daha fazla yatirim, (iii)daha

1yi yonetsel kararlar.

Baska bir sekilde sOylersek isletmeler enflasyonist ortamda kullandiklari fiyatlama
kararlarin1 artik kullanamayacak onun yerine hedef fiyatlama, dinamik fiyatlama gibi
fiyatlama stratejilerini hayata gecireceklerdir. Bu stratejiyi uygulayabilmek icin maliyetlerini
daha siki kontrol etmek zorunda kalan isletmelerin sabit sermaye yatirimlarinin artmasi
kaginilmazdir. Son olarak ise bu degisimleri etkin bir sekilde uygulayabilmek igin Orgiit

yapisinda ve alinan kararlarda da bazi degisimler beklenecektir.

Enflasyonist ortamlarda tiiketicilerin fiyatlara kars1 olan duyarlilig1 ¢ok azdir. Hemen
herkes devamli satin aldiklar1 mallarda bile her alisinda bir fiyat artisini  dogal
kabullenmektedir. Bazi hizmet ve mallarda yapilan donemlik artislarin yiiksekligi bile
tiiketicileri sasirtmamaktadir. Ornegin benzine yapilan yiizde 10’luk bir zam dogal olarak
kabul edilebilmektedir. Ya da belirli donemler itibariyle ulasima zam yapilmasi alisildik bir
durumdur. Bu iki kalem genellikle dikkat ¢eken artiglara sahne oldugundan herkes tarafindan
bilinirken, giinliik tiikketim maddelerine iliskin fiyat artislar1 zaten takip edilmez ve hatta fark
edilemez durumdadir. Boyle bir ortamda isletmelerin fiyat rekabeti i¢inde olmalarini

beklemek de ¢cok anlamli degildir.

Her isletme bu durumdan yararlanabilme olanagina sahiptir. Fiyatlarini istedigi gibi
artirabilir. Fiyat artiglarina karst satiglarinda ¢ok Onemli bir degisim yasanmayacagini
bilmektedir. Eger bir isletme fiyat artinminda ¢ok ileri giderse, tek yapmasi gereken genel
fiyat seviyesinin kendi fiyatlarina ulasmasi i¢in kisa bir siire beklemektir. Fiyatlara karsi
duyarliligimi yitirmis bir tiiketici kitlesine satis yapan isletmeler icin gegerli olmasi gereken
fiyatlama stratejisi ise maliyetlerini belirleyip istedigi karlili§1 yakalamasini saglayabilecek

bir kar marjin1 bu maliyetlerin {izerine koyarak fiyat1 belirlemektir.

Fiyatlama bu sekilde yapildiginda maliyetler isletme i¢in veridir. Maliyetlerin
yiiksekligi 6nemli bir sorun olmayacaktir. Bu nedenle maliyet sistemi ve maliyet kontrolii ile

bunlara bagli olan biit¢eleme teknikleri isletmelerde kullanilmamaktadir.

Diisen enflasyon ortaminda yukarida belirtilen durumlarin hepsi degisecektir. Genel
fiyat seviyesinde siirekli artis olmamasi nedeniyle artik yasanan fiyat artiglar1 dikkat ¢ekecek,
bunun sonucunda da tiiketicilerin fiyata olan duyarliliklar1 artacaktir. Kalite, servis, dizayn

gibi fiyat dist iiriin 6zelliklerinin tiiketici i¢in dnemi azalmayacaktir ancak {iriin fiyat: artik
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eskisinden daha 6nemli hale gelecektir. Fiyatta meydana gelen degisimler iiriin satislarinda
yiiksek oranli degisimlere neden olacaktir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artiglar da
olmadigindan fiyatin1 piyasa kosullarinin gerektirdiginden daha fazla artiran satici genel

fiyatlar seviyesinin kendi fiyatin1 yakalamasini bekleyerek bu sorundan kurtulamayacaktir.

Isletme yoneticilerinin bdyle bir ortamda yapmasi gereken fiyatlar1 piyasanin
belirlemesine izin vermek ve belirlenen fiyata goére maliyetlerini kontrol altina almaktir. Bir
bakis acist ile fiyatlar artik iktisat teorisinin kendilerine yiikledigi temel goérevi yerine
getireceklerdir. Fiyatlarda yasanan diisiisler yliksek hacim ve diisilk maliyetle iiretim yapan
biiylik isletmeler ile etkin ¢alisan kiigiik isletmeler disinda kalanlarin yagama olanaklarini

ellerinden alacaktir.

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda miisteriler i¢in kalite, servis, dizayn gibi
ozelliklerin 6nemi azalmayacaktir ancak fiyat degisimlerine olan duyarlilik bunlarin ¢ok
Otesine gececektir. Fiyatlar piyasada belirlenecek, isletme bu fiyata uygun olarak {iretim
yapacaktir. Bir bagka deyisle, toplam kar denkleminde enflasyonist ortamlarda satis fiyatini
temel karar degiskeni olarak kabul eden isletmeler artik satis fiyatin1 digsal bir degisken

olarak alip, onun yerine satig miktarin1 kontrol etmeye ¢alisacaklardir.

Fiyatlama stratejisinde bu basit gibi goriinen degisim aslinda tirlin gelistirme, iiretim
ve yonetim alanlarinda &nemli degisimleri zorunlu kilmaktadir. Oncelikle hedef fiyatin
miisteri zevk ve tercihlerine bagli olarak degisebilecegi diisiiniilerek yeni ({iriin
mekanizmasinin ¢ok hizlandirilmas: gerekmektedir. Departmanlarin birlikte caligsmasinin
gelistirilmesi, klasik iiretim yerine yalin iiretime gegilmesi gereklidir. Sanayi devrimi ile
ortaya ¢ikan 6lgek ekonomileri ve seri iiretim ile bilgi ve teknoloji devriminin iiriinii olan g¢esit
ekonomilerini bir araya getirebilen isletmeler bdyle bir ortamda rekabet avantaji

saglayacaklardir.

Cesit ekonomileri isletmelerin kisiye 0zel iiretim yapmasini, dlgek ekonomileri birim
maliyetlerin diisiik tutulmasin1 saglayacaktir. Boyle bir iiretim yapisina sahip olabilmek i¢in
isletmelerin  bilgi teknolojilerini ¢ok iyi kullanmalar1 ise bir zorunluluktur. Bilgi
teknolojilerinin kullanimi bir yandan isletmelerin piyasalardaki gelismeleri, mevcut ve
potansiyel miisterilerini takip etmelerini saglayacak, diger taraftan bu degisimlere ¢cok ¢abuk

uyum saglamalarini kolaylastiracaktir.

Hedef fiyat stratejisi uygulamak istemeyen sirketler, yasanan fiyat baskisindan

kurutulmak i¢in alternatif yontemler de kullanabilirler. Bu yontemlerden biri “arti deger”
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stratejisidir. Bu strateji iirlinlere yeni ozellikler ekleyerek fiyat farklilagtirilmast mantigina
dayanmaktadir. Boyle bir stratejinin uygulanmasi, yani benzerlerinden daha farkli 6zelliklere
sahip veya daha kaliteli {irlinler iiretilmesi, her sektdrde rahatlikla uygulanabilecek bir strateji
degildir. Bu zorlugun arkasinda yatan bazi nedenler vardir. Oncelikle gelisen teknolojiler
igneden iplige iiretilen biitlin {irtinlerin kalite ve 6zelliklerini, maliyet artisina neden olmadan
artirmaktadir. Bunun yaninda, gelir dagiliminin bozuk oldugu bir iilkede biiyiik kitlelerin
kalite ve farkli 6zellikler yerine ucuza yonelmelerini beklemek daha akilcidir. Ayrica, diisen
fiyatlarin miisteri beklentilerini belirledigi bir ortamda miisterileri fiyat artiglarina ikna

edebilmek basli bagina bir zorluktur.

Hedef fiyat stratejisine alternatif bir diger strateji ise liriin 6zelliklerinin azaltilmasi ve
promosyon, reklam gibi giderlerin kisilmasi yontemi ile maliyetlerin ve buna bagli olarak da
fiyatlarin diisiiriilmesidir. Ulkemizde buna y&nelik uygulamalar yavas yavas baslamaktadir.
Bu stratejinin uzantisi olarak firmalarin en iyi bildikleri alanda yogunlasmalari ve bu sayede

rekabet giliclerini artirmalar1 da gerekecektir.

Bu noktada sermaye yapist kararlarina da deginmek gerekir. Yillardir, kamu
aciklarinin baskisi altinda kalan mali piyasalardan reel sektore ve ozellikle kiigiik isletmelere
finansman olanaklar1 ¢ok kisitli kalmis, dolayisiyla satiglarin arttigi ortamlarda isletmelerin
finansal kaldiractan yararlanmalarin1 saglayabilecek bir ortam olusamamustir. Ozellikle
dezenflasyon doneminde yasanabilecek bir durgunluk veya diisiik enflasyon ortaminda
satiglarin eskisi kadar yiliksek olmadigi bir durumda, mali piyasalar iizerinde baskilarin
azalmasi ile yabanci kaynak finansman olanaklar1 isletmeler i¢in ¢ogalabilir. Ancak olusan
yeni ve finansal kaldira¢ kullanmaya c¢ok uygun olmayan ortamda, sirketlerin yatirim ve
yatirrmin finansmani kararlarim1 alirken daha dikkatli davranmalar1 gerekecektir. Gerek
yatirrm gerek yatirnmin finansman1 konularinda bilimsel karar alma yaklagimlarinin

kullanilmas1 6nem tasiyacaktir.

Diisiik enflasyon veya fiyat istikrarinin saglandig1 bir ortamda satis artirma ¢abalari
icinde vadeli satislarin Onemi artacaktir. Bu konuda da sirketlerin dikkatli davranmalari

gerekmektedir. Alacak yonetimi ve isletme sermayesi yonetimi 6nem kazanacaktir.

Maliyetlerin 6n plana ¢iktig1, bilgi teknolojilerinin, 6lcek ekonomilerinin Snem
kazandigi, bilimsel karar alma ihtiyacinin arttig1 ve rekabetin keskinlestigi bir ortamda biiytik
Olgekli isletmeler ile verimli ve etkin c¢alisan isletmeler disinda kalanlarin 6nemli krizler

yasamast beklenmelidir. Bu krizler, iilkemizde simdiye kadar yasanan ve alistigimiz
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krizlerden farklt olarak sistematik degil, isletmelerin kendilerine 06zgii nedenlerden
kaynaklanan krizler olacaktir. Bdoylesi krizlere girmek istemeyen isletmelerin yapmast
gerekenlerin basinda, yeni teknolojileri kullanarak ve faaliyet gosterilen sektdr uygunsa
yiiksek hacimlerde iiretim yapmalari, maliyet kontroliinii saglayabilmeleri ve rekabet

edebilmeleri i¢in verimli ¢calismalari, profesyonel yonetici istihdam etmeleri gerekmektedir.

4.4 DUSUK ENFLASYON ORTAMINDA VATANDAS

Enflasyonist bir ortamda uzun siire yagamanin yarattig1 en 6nemli aligkanliklardan biri
kuskusuz uzun vadeli diisiinememektir. Sosyal statiisii, egitim diizeyi, kiiltliir seviyesi ne
olursa olsun toplumun tiim katmanlarinda bu zafiyet vardir. Fiyat istikrarinin saglandig bir

ortamda ise uzun vadeli diisiinmek bir art1 deger olarak karsimiza ¢ikacaktir.

Dezenflasyon doneminde, genellikle bir yanlis algilamadan dolay1 6zellikle dar gelirli
kesimlerde bir refah artig1 beklentisi yerlesmekte, tiiketim harcamalar1 da bu beklentiye gore
sekillenmektedir. Bu durum ise hanelerin bor¢luluk oranlarin artirici bir etki yapmaktadir. Bu
slirecin uzun siirmesi veya basarisizlikla sonuglanmasi durumunda ise borglarin geri
odenmesinde onemli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Ulkemizde benzer bir durum 2000-2001
yillarinda yaganmigtir. Bunun yani sira uygulanan programa glivenmeyen, yasanan gelisimleri
gecici olarak goren kesimlerde, yaratilan avantajlar1 kaybetmeden tiiketebilme endisesi igine
girmektedirler. Bu caba da ozellikle diisen faizlerden yararlanabilmek amaciyla tiiketici
kredilerinden yararlanma kaygis1 yaratmaktadir. Her iki durumda da vatandas 6nemli bir risk

ustlenmektedir.

Uzun vadeli diisiinememenin getirdigi bir dezavantaj da tasarruflarin
degerlendirilmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Kendi yatirimlarindan daha iyi getiriler saglayan
yatirimlart goren bireylerin, yatirim araclarini sik degistirmesi, katlandiklart islem maliyetleri
nedeni ile hem getiri oranlarinin diismesine hem de risk tercihlerini belirlemeden yada
bilmeden yatirim yapmalarina neden olmaktadir. Bireysel yatirimcilar, yiiksek getirinin
yiiksek risk anlamina geldigini anlamali ve diisiik enflasyon ortaminda makul reel getiri

oranlarina aligmal1 ve spekiiletif hareketlerden kaginmalidir.

Dezenflasyon siirecinde Onemli bir durgunluk yasama riski daha Onceden de
belirtildigi gibi mevcuttur. Bunun yami sira enflasyonist ortamlarda isletme sayilarinin
gerekenden yada piyasanin tatmin edebileceginden c¢ok daha fazla olmasi, etkin
calismayanlarin faaliyetlerine son verme olasiliklarinin yiiksekligi nedeniyle istthdam

olanaklarinda gecici bir siire bile olsa daralma yasanmasi beklenebilir. Bireylerin tiiketim
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kararlarinda ve ileriye doniik planlarinda bu ihtimalleri de dikkate almalar1 tasidiklar1 riski

azaltmak acisindan 6nem kazanacaktir.

Enflasyonun diisiiriilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi hicbir zaman bir amag
olamaz. Bunlar toplum refahinin artirilmasi igin kullanilacak araglardir. Dolayisiyla
dezenflasyon siirecinin maliyetlerine katlanmanin karsiliginda yaratilacak istikrarli ortamda
istthdam olanaklarinin tekrar genislemesi, gelir dagiliminin diizelmesi, refahin artmasi
beklenecektir. Bu ortam saglanincaya kadar hane halkinin, alinacak kararlarda temkinli

olmasi faydali olacaktir.

Fiyat istikrarinin saglandig1 bir ortamda nispi fiyat hareketlerine bagli olarak bireylerin
tikketim kaliplar1 degisecektir. Genel fiyatlar seviyesinde onemli oynamalar yaganmamasina
karsilik, etkinligin ¢ok fazla artirilamayacagi veya maliyet yonetimi yapilmasinin zor oldugu
sektorlerde ve ozellikli mallarin yada markalarin fiyatlarinda yine artiglar yasanacaktir. Bu
cercevede egitim, saglik gibi hizmetlerin, sanat eserleri ve iinlii markalarin iirettigi tiriinlerin
fiyatlarinin nispi olarak diismesini ¢ok fazla beklememek gerekecektir. Bu olgu nihai amag
olan refah artisinin saglanmasi ile giiclenebilecektir. Temel ihtiyaglarimi refah artisi ile
rahatlikla karsiliyabilen bireyler, zorunlu tiiketim harcamalarindan artakalan tasarruflarinin bir
kismini yatirimlara yonlendirirken geri kalan kismi ile de yasam standartlarini yiikseltmeye

calisacaklardir.

Ekonomide hala bazi sikintilarin oldugu unutulmamali ve bu risklerin dogurabilecegi
sonuclara, ge¢is donemi bitene kadar hazirlikli olunmali ve alinacak kararlarda temkinli

davranilmalidir.
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5 GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Tiirkiye Ekonomisi 1980 yilindan bu yana en Onemli degisimlerinden birini
yasamaktadir. Bu degisim siireci, diger biitiin degisim siirecleri gibi kendine has zorluklara ve
maliyetlere sahiptir. Degisimin temeli enflasyona karsi siirdiiriilen miicadele programina
dayanmaktadir. Bu degisimde nihai amag toplum refahinin artirilmasi, bu amaca ulasabilmek
icin temel hedef fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat istikrarimin saglanmasi yolunda ilk

adim atilarak yiiksek enflasyondan kabul edilebilir enflasyon oranlarina gecis saglanmustir.

Bu adim o6nemli bir basar1 olmakla birlikte heniiz devamlilifi garanti edebilecek
yapisal onlemler alinamadigi i¢in ihtiyatla karsilanmalidir. Kamu maliyesinde, mali sistemde,
reel sektorde halen bazi sorunlar devam etmektedir ve bu sorunlarin ¢oziimiine yonelik
politikalar olusturulup, uygulanmadig siirece de enflasyona karsi kazanilan mevzilerin her an
kaybedilmesi tehlikesi var olacaktir. Bu noktada gorev sadece ekonomiyi yonetenlere, siyasi
iktidara degil toplumun biitiin kesimlerine diigmektedir. Mevzilerin kuvvetlendirilmesi ve
ekonomik istikrar1 zedeleyebilecek risklerin bertaraf edilmesi icin yapilmasi gerekenler

asagida ozetlenmektedir:

1. Kurumlar, Sirketler Ve Bireyler Enflasyondan Kalan Ahskanhklarimi
Terk Etmelidir: Yiiksek enflasyon ortaminda yasamak iktisadi karar
vericilerin kendilerini korumak i¢in bazi refleksler ve hareket tarzlar
gelistirmelerine neden olmustur. Firmalar alistiklar1 gibi fiyatlarini rahatca
artirmak istemekte, iicretli ¢calisanlar her alt1 ayda yada yilda bir yiiksek oranl
licret zammi talep etmekte, hiikiimetler plansiz, sorumsuz harcamalarini
enflasyon ile saklamaktadirlar. Diisen enflasyon ile birlikte bunlardan

vazgecilmesi, nihai amaca ulasmamizi kolaylastiracak ve ¢abuklastiracaktir.

2. Vatandasa, Enflasyonla Miicadele Konusunda Siirekli Bilgilendirilerek
Siirecin Bir Parcasi Oldugu Bilinci Verilmelidir: Diinya ¢apinda yasanan
deneyimler, gliniimiizde istikrar programlar1 uygulanan iilke halklarinin ancak
kendilerinin hesaba katildiklari1 hissetmeleri ve tam bilgilendirilmeleri
durumunda programi sahiplendiklerini ve kabullendiklerini gostermistir.
Burada 6zellikle Merkez Bankasinin enflasyonla ilgili gelismeler ve riskler

konusunda halki stirekli bilgilendirmesi 6nem kazanmaktadir.
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3. Gelecege iliskin Kararlarda Gec¢mis Enflasyonun Referans Olarak
Alinmasindan Vazgecilmelidir: kamu agiklarinin, doviz kurlarinin ve benzeri
makro ekonomik degiskenlerin enflasyon iizerinde etkileri olmakla birlikte
yapilan son donem caligsmalar enflasyonun kendi kendini besler bir siire¢
icerisine girdigini gostermektedir. Bu kendi kendini besleme siirecinin temeli
ekonomik aktorlerin gegmis donem enflasyonunu aldiklar1 kararlarda referans
noktast olarak kullanmalari ve bu yolla ge¢mis enflasyonu gelecege

tasimalarindan kaynaklanmaktadir.

4. Ekonomi Yonetiminde Yer Alan Biitiin Kurumlarin Aciklanan Enflasyon
Hedefine Uygun Davranmasi Gereklidir: Enflasyonun kendi kendini
besleyen siirecinden ¢ikilabilmesi i¢in dncelikle siyasi iktidar ve bagli ekonomi
yonetiminin agiklanan hedeflere uyumlu politikalar izlemesi ve bu sayede

ekonomideki diger karar vericilere giiven vermeleri gereklidir.

5. Merkez Bankasimin Kredibilitesi Korunmalidir: Enflasyonla miicadele
programlarinin basarisinda bagimsiz ve giivenilir merkez bankasinin roliiniin
cok onemli oldugu diinya uygulamalarindan ortaya c¢ikan bir gercektir.
Ulkemizde de bu kosulun saglanmasi yolunda ¢ok énemli adimlar atilmis ve
bunun etkileri de enflasyonla miicadelenin basarisi ile gosterilmistir. Bu
nedenle merkez bankasinin giivenilirligine zarar verecek uygulamalardan

kaginilmasi gereklidir.

6. Istihdam Uzerindeki Vergi ve Benzeri Yiikler Hafifletilmelidir:
Dezenflasyon siirecinin en onemli maliyeti iiretimde yasanan diisiis ve buna
bagl olarak artan igsizlik oramdir. Ulkemizde istihdam iizerindeki vergi ve
benzeri yliklerin biiyiikliigii nedeniyle {iretimde meydana gelebilecek bir
diismenin igsizlik tlizerindeki etkisinin biliylikk olmast muhtemeldir. Bu
gelismenin en Onemli etkisi dar gelirli vatandaslar {izerinde olacagindan,
sokaktaki insanin uygulanan programa giiveni ve desteginin yitirilmesi riski
s6z konusu olacaktir. Diger taraftan biitiin istikrar programlarinda oldugu gibi
i¢c talep baskisi onemli bir risktir. Bu riskin bertaraf edilebilmesi, i¢ talebin
ekonomik biiyiimenin sonucunda ortaya ¢ikmasi ile miimkiindiir. S6z konusu
onlem ekonomik biiylimenin Onilindeki en o©nemli engellerden birinin

kaldirilmasini da saglayacaktir.
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7. Mali Piyasalardaki Aracihik Maliyetleri Diisiiriilmelidir: Ekonomik
biiylimeyi saglayabilmek i¢in mali sistemin etkin ¢aligmasini saglayabilmektir.
Mali sistemin etkinligi arttikca iiretken yatirimlara aktarilan fon miktar1 da
artacaktir. Bu etkinligin Oniindeki en 6nemli engellerden biri piyasalardaki

aracilik maliyetlerinin ytiksekligidir.

8. Mali Sektor Reformu Derinlestirilmeli ve Devam Ettirilmelidir: Ekonomik
kalkinma ve biiyiime i¢in temel belirleyicilerin basinda gelen mali sistemin
islaht i¢in baglatilan caligmalar derinlestirilerek devam ettirilmelidir. Bu
cer¢evede halen faaliyetlerine devam eden kamu bankalarinin bir an once
Ozellestirilmesi ve piyasadaki rekabet kosullarmin kalict hale getirilmesi

gereklidir.

9. Devlet Kiiciiltiilmelidir: Devlet halen Tiirkiye ekonomisinde en dnemli alict
ve en Onemli saticilarin basinda gelmektedir. Piyasalardaki etkinligin tam
olarak saglanabilmesi icin devletin daha da kiigiilmesi, siyasi kararlarin
piyasalardaki fiyat olusum mekanizmalar1 iizerindeki etkisinin daha da

azalmasi gerekmektedir.

10. Ozellestirme Uygulamalarinda Temel Amac¢ Piyasalardaki
Etkinligin Saglanmasi Olmahdir: 6zellestirme uygulamalarinda, 6zellikle
tekel konumunda olan kuruluslara iliskin uygulamalarda, kamu tekelinin yerini
bir 6zel tekele birakmasmin &niine gegilmesi gerekmektedir. Ozellestirme
biitce aciklarii kapatmak icin (harcama esnekligini artirmak) bazi tilke

deneyimlerinde oldugu gibi yonetimlerin kullanmak istedigi bir ara¢ olarak

goriilmemeli ekonomide etkinligin saglanmast cercevesinde
degerlendirilmelidir.
11. Piyasalarin Diizenlenmesi ve Denetiminden Sorumlu Olan

Bagimsiz Kuruluslara Daha Fazla idari ve Mali Bagimsizhk Verilmelidir

12. Orta Vadeli,Gerg¢ek¢i ve Maastricht Kriterlerine Uygun Biitceler
Hazirlanmahdir: 1990 yilindan bu yana gegen 14 yilda 11 defa ek biitce
kanunu ¢ikarilmis olmasi, biitgelerin baslangic 6deneklerinin  iizerinde
¢ikmasimin bir istisna olmaktan Ote genel bir uygulama haline doniismiis

oldugunun gostergesidir. Biitce hedefleri ile gerceklesen degerler arasinda
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onemli farklar meydana gelmesinin, biitgenin giivenilir bilgi sunma

kapasitesini olumsuz etkilemektedir.

13. Seffaflik Artirnlmahdir: Seffaflik, politik agidan hiikiimetlerin iirettikleri
politikalarin daha 1iyi bilinmesine icraatlarin degerlendirilebilmesine ve
yolsuzlukla miicadeleye olanak saglarken, ekonomik acidan kaynak tahsis
mekanizmalarini gelistirmeye, ekonomideki etkinlik ve biiylimeyi artirmaya

yardimc1 olmaktadir.

14. Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun Etkin Bir Sekilde
Uygulanmasi Gereklidir: seffaflik, hesap verilebilirlik ve biitce hazirlanmasi
konularinda gecen yil Aralik ayinda ¢ikarilan Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanunu’nun bir an 6nce uygulamaya konmasi énemli bir adim teskil edecektir.
Bu kanun iceriginde yer alan stratejik planlama ile ii¢ yillik ekonomik program

ve biitge anlayisinin etkin bir sekilde hayata gecirilmesi gerekmektedir.

15. Mevcut Vergi Sistemini Biitiiniiyle Degistirecek ve Uretimi Tesvik Edecek
Bir Vergi Reformu Yapilmaldir: istikrar programlariyla birlikte kaynak
yaratma perspektifiyle uygulamaya konulan vergi politikalar1 ve yonetim
kapasitesini artirmaya yonelik olarak yapilmasi ongdriillen ama siirekli ertelenen
vergi reformunun yasama gecirilememesi vergi sistemini oldukca etkinsiz bir
yapiya getirmistir. Gelirlerinin neredeyse tamamini vergi ile saglayan, herhangi
bir dogal kaynak yada zenginlige sahip olmayan Tiirkiye, iiretimi tesvik edecek

bir vergi sistemini kurmak zorundadir.

16. Uluslararasi Finans Kuruluslar1 Ile iliskiler Devam Ettirilmelidir:
Tiirkiye, i¢ diinyasinda oldugu gibi dis diinyada da kendisine duyulan giiveni
korumak ve artirmak zorundadir. Bu nedenle uluslararasi finans kuruluslar ile

iligkilerin devam ettirilmesi 6nem kazanmaktadir.

17. Yapisal Reformlarin Gergeklestirilmesinde Diinya Bankasi Kaynaklar:
Daha Etkin Kullamilmahdir: Bu sayede biit¢e iizerinde bir harcama baskisi
yaratmadan, stirdiiriilen mali disiplin anlayis1 bozulmadan yapisal reformlarin

gergeklestirilmesi saglanabilecektir.

Bu oOnlemlerin alinmasi, i¢inde bulundugumuz siirecin devam ettirilebilmesi ve

ulagtigimiz basarinin kalict olabilmesi i¢in Onem tasimaktadir. Uygulanan programin
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siralanan Onlemler ile giiclendirilerek devam ettirilmesi sonucunda temel hedef olan fiyat

istikrarina dogru 6nemli bir adim atilacaktir.

Halen i¢inde bulundugumuz gecis siireci ile fiyat istikrarinin saglandigi ortam
birbirinden farkli iki ortamdir. Gegis siirecinde birtakim maliyetlere katlanmak gerekecektir.
Bu maliyetler kalic1 degil, gecici maliyetlerdir. Buna karsilik fiyat istikrarinin saglanmasi ile

bir ¢ok fayda elde edilecektir ve bu faydalar kalicidir.

Yillardir yiiksek enflasyon altinda yasayan, Cumhuriyet tarihi boyunca fiyat istikrari
gérmemis bir toplum olarak ne kurumlar, ne sirketler ne de vatandas kendisini neyin
bekledigini, karsisina ¢ikacak ortamin nasil bir ortam oldugunu, iktisadi kararlarini1 nasil ve
neye dayanarak alacagini bilmemektedir. Gelecege iliskin olumlu ve olumsuz kosullarin
belirlenmesi ve var ise riskli durumlara kars1 6nceden hazirlikli olunmasi1 6nem tasimaktadir.
Dezenflasyon siirecinde yasamak durumunda kalacagimiz maliyetlerin ekonomik hayat
tizerindeki etkilerinin miimkiin oldugunca azaltilmasi i¢in almmasi gereken oOnlemlerin
onceden planlanmasi gerekmektedir. S6z konusu olasi maliyetler ile bunlara karsi
aliabilecek onlemler ve fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda olusmasi beklenen olumlu

kosullar asagida siralanmaktadir:
Dezenflasyon Siirecinde Ger¢eklesmesi Muhtemel Gelismeler

1. Dezenflasyon Siirecinde Onemli Bir Tiiketim Artin Yasamir: 2001 yilinda
yasanan kriz sonrasinda ertelenen tiiketimin énemli bir kisminin cazip hale gelen
faizlerden yararlanilarak yani tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 ile saglanan
finansmanla gerceklestirilmesine dayanmaktadir. Bunun yani sira Tiirk Lirasinda
gerceklesen deger artisi ile ithalatin da cazip hale gelmesi, faizlerdeki diisme

nedeniyle sermaye kazancglarindaki azalma tiiketimin canlanmasina etki etmistir.

2. Tiiketim Patlamasim1 Bir Durgunluk Déneminin Takip Etmesi Olasihig:
Vardir: Dezenflasyon programi uygulayan ekonomilerin bazilarinda yasanan
tikketim patlamasinin arkasindan, ekonomik durgunluk gelmistir. Boyle bir gelisme
kredi hacmi ¢ok genisleyen bankacilik sistemine, kredilerin donmemesi ile bir risk
meydana getirebilir. Bdyle bir olasiigin dikkate alinmasi, kredi tahsis

mekanizmalarinin iyilestirilmesi, hatta yenilenmesi gereklidir.

3. Bankacilik Sistemi Menkul Degerler Ciizdaninda Azalma Gergeklesebilir:
Uygulanan Dezenflasyon programinin ilk meyvelerini vermesi ile reel faizlerde

yasanan diisiis, kamu borg senetlerinin cazibesinin azalmasina yani bu enstriimana

57



olan talebin diismesine neden olacaktir. Diger taraftan ekonomideki iyiye gidis ile
kamunun uluslararasi1 piyasalardan bor¢lanma olanaklarinin artmasi kamu borg

senetlerinin arz yoniinde de bir daralmaya neden olabilecektir.

. Faiz Dis1 Gelir ve Gider Kalemlerinin Bankalarin Performansi1 Uzerindeki
Etkileri Artar: Bankalarin en 6nemli gelir kalemlerinin basinda gelen kamu
kagitlarinin azalmasi, piyasalardaki faiz marjlarinin disiisii ile faiz dis1 gelir ve
gider kalemlerinin 6nemi artacaktir. Bu kalemleri iyi yonetemeyen, iyi kontrol
edemeyen bankalarin performanslarinin diisilk olmasi hatta bazilarinin 6nemli

risklere maruz kalmasi bile beklenebilir.

. Reel Faizlerde Yasanan Diisiis Bor¢c Stogu Diizeyinde Nispi Bir iyilesme
Saglayacaktir: Bor¢lanma ihtiyacinda bir iyilesme olmasa bile borg¢lanma

maliyetlerinin diigmesinin nispi bir iyilesmeye neden olmasi beklenecektir.

. Harcama ve Gelir Kalemleri Tahminlerindeki Sapmalar Daha Fazla Onem
Kazanacaktir: Yilardir yasanan istikrarsiz ortam ve belirsizlik nedeniyle
tahminlerde yasanan sapmalar, ekonomik yapinin bir geregi olarak kabul
edilmekteydi. Bunun yaninda yasanan yiiksek oranli fiyat artislari, reel faizler
kurumlarin ve bireylerin algilamalarini da etkilemis, bunun sonucunda yiizde yiiz
enflasyonun yasandigr bir ortamda harcamalarda meydana gelen yilizde onluk
yirmilik artislar dikkat c¢ekmemekteydi. Enflasyonda ve buna baglh diger
degiskenlerde yakalanan diisme trendi ile bu tiir sapmalar daha fazla goze
carpacag ve istikrarsiz ortam neden gosterilerek agiklanamayacagindan dogru ve

giivenilir tahminler 6nem kazanacaktir.

. Sirketler Fiyat Ayarlamalarim istedikleri Gibi Yapamayacaklardir:
Enflasyonist ortamlarda tiiketicilerin fiyat duyarliligi kalmadigindan isletmeler
fiyatlarin1 istedikleri gibi ayarlama olanagina sahiptir. Bu durum maliyet
kontroliinii, verimli ¢alismay1 arka plana itmelerine neden olmaktadir. Enflasyonda
baslayan diisme ile tiiketicilerin fiyat artislarina duyarliliklar1 artacak, fiyati artan
mal ve hizmetlere olan talepleri c¢ok kisa siirede degisecektir. Bu nedenle
isletmeler piyasa fiyatlarin1 veri kabul ederek, bu fiyata gore mal veya hizmet

sunmak zorunda kalacaklardir.

. Etkin ve Verimli Calisamayan, Maliyetlerini Kontrol Edemeyen isletmeler

Piyasadan Cekilecektir: Fiyat artislarinin veri olmasi maliyet yonetimini 6n plana
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cikaracaktir. Maliyetlerini kontrol edemeyen isletmeler pazar paylarim
kaybedeceklerdir. Maliyetlerin kontrolii acisindan verimli c¢alisanlar, Olgek
ekonomilerinden yararlananlar avantaj saglayacaktir. Ozellikle perakende sektorii

gibi sektorlerde 6l¢ek ekonomileri daha da 6n plana ¢ikacaktir.

9. Sirketlerin Kar Marjlarn1 Diisecektir: Fiyat duyarliliimin artmasi ve
dezenflasyon siirecinde i¢ talebin kontrol altinda tutulmasi nedeniyle artan rekabet

sirketlerin kar marjlarinin diismesine neden olacaktir.

10. Uzmanlastigi ise Yogunlasan Isletmeler Basarih Olacaktir: Enflasyonist
ortamda fiyat artiglarinin kontrol edilmesi gerekliliginin olmamasi uzman olmadigi
iste calisanlarin bile kar edebilmesine olanak saglamaktadir. Gegis siirecinde ise
artan rekabet kosullar1 iginde var olabilmesi i¢in isletmelerin iyi bildikleri

alanlarda yogunlasmalar1 gerekmektedir.

11. Sirketlerin Yabanci Kaynak Finansman Olanaklar1 Artacaktir: Kamu
bor¢lanma gereginde meydana gelen azalma, bankalarin kredi hacmini artirma
istegini ortaya ¢ikaracak, bu da sirketlerin yabanci kaynak finansman olanaklarin

artiracaktir.

12. Finansman Kararlarmm Onemi Artacaktir:  Ozellikle dezenflasyon
programi ile yasanan tiiketim artis1 neticesinde isletmelerin bor¢lanma politikalari
onem kazanmaktadir. Daha dnceden bahsedilen olasi bir durgunluk yasanmasi ile
bor¢ oranlar1 artan isletmeler bekledikleri karliligt elde edemeyeceklerinden
finansman ve likidite krizleri ile karsi karsiya kalacaklardir. Diger taraftan
Dezenflasyon siirecinde enflasyon oranlart istikrara kavusmadigindan, acele
verilen bir bor¢lanma karari uzun vadede zararli olabilecektir. Enflasyonun ve
buna bagl olarak faiz oranlarinin yerlestigi ortamin beklenmesi bu agidan faydali

olabilir.

13. Vadeli Satislar ve Alacak Yénetimi Onem Kazanacaktir: Dezenflasyon
sirecinde artan rekabet vadeli satiglarin artmasina neden olacaktir. Bunun
sonucunda sirketlerin vadeli satiglarin toplam satislar ig¢indeki optimal payi,
optimal vade orani, uygulanacak faiz orani gibi konular1 ¢ok i1yi analiz etmeleri ve
geri donmeyen alacaklarla karsilasmamak icin bilgi sistemi olusturmalar

gerekecektir.
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14. Isletme Sermayesi Yonetimi Onem Kazanacaktir: Ozellikle vadeli satislarin
oran olarak artmasi, fiyat artiglarinin alisildigi gibi siirekli olmamasi isletme
sermayesi yOnetiminin ve buna bagli olarak nakit ve diger hazir degerler

yonetiminin 6énem kazanmasina neden olacaktir.

15. Vatandasin Borcu Artacaktir: Dezenflasyon doneminde, genellikle bir yanlis
algilamadan dolay1 Ozellikle dar gelirli kesimlerde bir refah artis1 beklentisi
yerlesmekte, tiiketim harcamalar1 da bu beklentiye gore sekillenmektedir.
Uygulanan programa giivenmeyen, yasanan gelisimleri gecici olarak goren
kesimlerde ise, yaratilan avantajlar1 kaybetmeden tliketebilme endisesi icine
girmektedirler. Bu durum ise hanelerin borgluluk oranlarmi artiric1 bir etki

yapmaktadir.

16. Istihdam Olanaklar1 Daralabilir: Dezenflasyon siirecinde 6nemli bir
durgunluk yasama riski daha onceden de belirtildigi gibi mevcuttur. Bunun yani
sira enflasyonist ortamlarda isletme sayilarinin gerekenden yada piyasanin tatmin
edebileceginden ¢ok daha fazla olmasi, etkin calismayanlarin faaliyetlerine son
verme olasiliklarinin yiiksekligi nedeniyle istihdam olanaklarinda gegici bir siire

bile olsa daralma yasanmasi beklenebilir.

17. Tasarruflarin Degerlendirilmesinde Yanhs Yatirnmlar Artabilir: Uzun
vadeli diisiinememenin getirdigi bir dezavantajda tasarruflarin
degerlendirilmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Kendi yatirimlarindan daha iyi getiriler
saplayan yatirimlari goren bireylerin, yatirim araglarint sik  degistirmesi,
katlandiklar1 islem maliyetleri nedeni ile hem getiri oranlarinin diismesine hem de
risk tercihlerini belirlemeden yada bilmeden yatirim yapmalarina neden

olmaktadir.

Fiyat Istikrar1 Saglanmasi Durumunda Beklenen Gelismeler

1. Bankalarin Kar Marjlan Diisecektir: Fiyat istikrar ile birlikte gerek nominal
gerek reel faizler 6nemli oranlarda diisecektir. Bu gelisme bankalarin kar

marjlarinin diismesine sebep olacaktir.

2. Maliyetlerini Kontrol Edemeyen Bankalar Zor Duruma Diisecektir: Kar
marjlarindaki diisiis nedeni ile faiz dis1 giderler kaleminin 6nemi artacak, bu

kalemi kontrol edemeyen bankalar zarar etmek durumunda kalacaktir. Bu
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10.

durumun siireklilik kazanmasi durumunda ise s6z konusu bankalarin piyasadan

cekilmesi bile gerekebilecektir.

Banka Birlesmeleri Yasanacaktir: Maliyetlerin disiiriilebilmesi i¢in bankalar

birleserek 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmay1 deneyeceklerdir.

Bankacihkta Miisteri Memnuniyeti One Cikacaktir: Bankacilikta artan

rekabet sonucunda miisteri memnuniyeti kavrami 6nem kazanacaktir.

Kredi Degerlendirme Siireci Degisecektir: Kredi talepleri sadece sirket mali
tablolarina bakilarak degil, sektorel kosullarin, ulusal ve uluslararasi pazarlarin

kosullarin degerlendirilmesine gore sonuclandirilacaktir.

Ozel Sektor Tahvil Thra¢ Edecektir: 80°li yillarin ortalarindan bu yana mali
sistemin ve piyasalarin iizerindeki en 6nemli baskiy1 yaratan kamu bor¢larinin
finansmanina iligkin sorunun halledilebilmesi durumunda 6zel sektoriin tekrar

tahvil piyasasina yonelmesi saglanabilecektir.

Sermaye Piyasasinda Kiiciik Yatirnmecilarin Sayis1 Artacaktir: Istikrar
ortaminin sermaye piyasasina da yansimasi beklenecek, piyasanin oynakligi
azalacaktir. Bu durum ise kiigiik yatirnmcilarin duyduklar1 giivensizligi ortadan

kaldiracaktir.

Profesyonel Portfoy Yonetimi Onem Kazanacaktir: Buna karsilik oynakligm
azalmasi, bu piyasalarda yatirnmlardan pozitif getiri elde edilebilmesi i¢in
yatirim analizlerinin énemini artiracaktir. Boyle bir gelisme ise yatirim fonlari,
portfdy yonetim sirketleri gibi portfoy yonetim hizmeti sunan kurumlara olan

talebin artmasini saglayabilecektir

Sermaye Piyasalarinda Yeni Yatirnm Araclar1 Ortaya Cikacaktir: Fiyat
istikrarinin saglandig1 bir ortamda, en azindan ilk birkag¢ yil, klasik yatirim
alternatiflerinin sundugu getiri oranlar1 yillardir ¢cok yiiksek getiri elde etmeye
alismis yatirnmcilar tatmin edemeyebilir. Bu tatminsizlik dogrudan reel sektore
yatirnm yapilmasin1 saglayan, riski ve getirisi nispeten yliksek alternatiflerin

ortaya ¢ikmasini tesvik edecektir.

Bireysel Emeklilik Sistemine Talep Artacaktir: enflasyon sorununun ortadan

kalkmasi ile uzun vadeli diisiinme ve plan yapma olanagina sahip olan ve hatta
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bunu aligkinlik haline getiren bireylerin bir siire sonra bireysel emeklilik

sistemine ilgilerinin daha fazla olmasi beklenebilir.

Uzun Vadeli Odeme Sistemleri ile Konut Satin Alnabilecektir: Yiiksek
enflasyon nedeniyle bugiine kadar giindeme gelmeyen, ipotekli kredi sisteminin
uygulamaya gecirilmesine ve konut yatirimlarinin tekrar canlanmasina katkida

bulunabilecektir.

Sirketlerin Kar Marjlar Diisecektir : Fiyat artis olanaklar1 piyasa tarafindan

sinirlanan sirketlerin kar marjlar diisticektir.

Yiiksek Hacimli Uretim Onem Kazanacaktir: Kar marjlarindaki artis
nedeniyle maliyetlerin diigiiriilmesi 6nem kazanacaktir. Bunu saglayabilmek i¢in
olgek ekonomilerinden faydalanmak amaciyla yiiksek hacimlerde iiretim 6n

plana cikacaktir.

Verimlilik Artacaktir: Verimli ¢alismayan sirketler, piyasada var
olamayacaklardir. Faaliyetlerine devam isletmeler verimli ¢alisan isletmeler

oldugundan, ekonominin verimliligi artacaktir.

Yatirnmlar Artacaktir: Biiylik hacimlerde iiretim yapabilmek, piyasayi iyi takip
edebilmek, degisimlerden erken haberdar olabilmek i¢in sabit yatirimlar ile

teknoloji yatirimlari artacaktir.

Profesyonel Yoneticilerin Degeri Artacaktir: Artan rekabet kosullar, sezgilere
dayali kararlardan ziyade bilimsel karar almay1 gerekli kilacaktir. Bu nedenle

profesyonel yoneticiler 6nem kazanacaktir.

Hedef Fiyatlama Stratejisi izlenecektir: Sirketler piyasamin fiyatlarini veri

kabul edecekler, bu fiyata uygun iiretim yapmaya c¢alisacaklardir.

Art1 Deger Stratejisi Gelisecektir: Hedef fiyatlamaya uyum saglayamayan

sirketler 6zellikli iiriin gelistirmeye c¢alisacaklardir.

Temel Uriin ve Hizmetin Onemi Artacaktir: Artan rekabet nedeniyle fiyat
rekabeti yapmak isteyen isletmeler, iiriiniin yan 6zelliklerinde kisintiya giderek

fiyat diisiirmeye ¢alisacaklardir.

Istihdam Olanaklar1 Artacaktir: Fiyat istikrar ile artan yatirnmlar 6zellikle

egitimli iggiiclinlin degerinin artmasina neden olacaktir.
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Girisimcilerin Degeri Artacaktir: Varolan iiriinlerde ve pazarlarda yasanan sert
rekabet nedeniyle yeni iirlin gelistirebilenlerin veya yeni pazarlar yaratabilenlerin

degerleri artacaktir.

Tiiketimin Finansmam Kolaylasacaktir: Uzun vadeli, diisiik faizli kredilerin

artmasi ile vatandas tiiketimini daha kolay finanse edebilecektir.

Refah Artacaktir: Saglanan istikrar ortami saglikli ve siirekli biiylimeyi

kolaylastiracak, bu da bireysel refah artisina destek olacaktir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Artacaktir: istikrar ortami yabanci yatirimeilar
icin cazip bir ortam yaratacaktir. Gerek kisa vadeli gerek uzun vadeli yabanci
yatirim girisi hizlanacak, bu da ekonomik biiylime ve refah artisi {lizerinde

olumlu etki yapacaktir.

Ozellikli Mal ve Hizmetlerin Fiyati Artmaya Devam Edecektir: Saglik,
egitim gibi hizmetler ile markali {iriinler, sanat eserleri gibi mallarin fiyatlari

genel fiyatlar seviyesinden bagimsiz hareket etmeye devam edecektir.

Tiirkiye yillardan sonra enflasyonla miicadele konusunda ¢ok 6nemli adimlar atmis ve

cok 6nemli bir noktaya gelmistir. Buraya gelene kadar biitiin iilke baz1 maliyetlere katlanmak

zorunda kalmistir. Bundan sonra da gecici bir siire olsa bile katlanilmasi gereken bazi

maliyetler vardir. Ancak yukarida da agikca goriildiigii gibi katlanilan maliyetlerin

karsiliginda daha rahat, daha giizel ve istikrarli giinlere kavusulabilecektir. Yapilmasi

gereken, yukarida kisaca 6zetlenen olast durumlarin bilinmesi, bunlara hazirlikli olunmasidir.

63



EK 1: KAMU GELIR VE GIDERLERI

Cari Fiyatlarla, Trilyon TL. GSMH'ya Oranlar (Yiizde)
2001 2002 2003(1) | 2004(2) 2001 | 2002 [2003(1) |2004(2)
Vergiler 47921 |66.106 |94.734 | 108900 27,2 24,2 26,5 25,9
-Vasitasiz 18.501 |22.221 |29.154 |31.867 10,5 | 8,1 |8,2 7,6
-Vasitalh 28.746 142.543 |62.191 |74.320 16,3 | 15,6 | 17,4 17,7
-Servet 674 1.342 3.388 2.713 04 |05 |09 0,6
Vergi Dis1 Normal Gelirler 3.894 8.402 8.889 11.012 22 (3,1 |25 2,6
Faktor Gelirleri 9.573 20.178 |19.549 |22.268 54 |74 |55 5,3
Sosyal Fonlar -4.307 |-8.837 |-13.879 |-12.857 24 |-32 |-3,9 -3,1
TOPLAM 57.081 |85.849 |109.293 |129.322 32,3 1314 |30,6 30,8
-Ozellestirme Gelirleri 1.618 456 3.169 4.836 09 10,2 109 1,2
TOPLAM GELIR 58.699 |86.305 |112.462 | 134.158 33,3 |31,6 |31,5 32,0
Cari Harcamalar 23.141 |34.827 |44.192 |51.890 13,1 12,7 1124 12,4
Yatirom Harcamalar 9.825 17.221 |16.111 |19.836 56 163 |45 4,7
-Sabit Sermaye 11.300 |17.320 |16.774 |19.974 64 |63 |47 4,8
-Stok Degismesi -1.475 1-99 -663 -137 -0,8 10,0 [-0,2 0,0
Transfer Harcamalari 51.794 |67.235 |82.318 |96.120 29,3 (24,6 | 23,1 22,9
-Cari Transferler 50.346 |66.713 |81.016 |94.700 28,5 (24,4 | 22,7 22,6
-Sermaye Transferleri 1.448 522 1.301 1.420 08 |02 |04 0,3
Stok Degisim Fonu 2.866 1.908 959 460 1,6 (0,7 |03 0,1
TOPLAM HARCAMA 87.626 | 121191 | 143580 | 168306 49,7 |144,3 |40,2 40,1
BORCLANMA GEREGI 28.927 |34.887 |31.118 |34.148 16,4 12,8 |8,7 8,1
Konsolide Biitce 30.790 [40.746 |40.759 |46.399 17,4 1149 11,4 11,1
KiT 648 -2.768 |-3.279 |-3.236 04 |-1,0 [-0,9 -0,8
isletmeci 11 -3.002 |-1.795 |-1.649 0,0 |-1,1 |-0,5 -0,4
Ozellestirme Kap. Kuruluslar | 637 234 -1.484 | -1.587 04 (0,1 -0,4 -0,4
Tasarrufcu 0 0 0 0 0,0 0,0 ]0,0 0,0
Mabhalli idareler 463 155 394 641 0,3 (0,1 |0,1 0,2
Doner Sermaye -171 -521 -614 -506 -0,1 |-0,2 |-0,2 -0,1
Sos. Giiv. Kur. -136 102 0 0 -0,1 {0,0 0,0 0,0
Issizlik Sigortasi Fonu -1.845 |-2.772 |-3.845 |-4.823 -1,0 |-1,0 |-1,1 -1,1
Fonlar -822 -56 -2.297 |-4.327 -0,5 10,0 |-0,6 -1,0
GSMH (Trilyon TL.) (1) 176.484 | 273.463 | 357.045 | 419.692
Kaynak: DPT.
(1) Tahmin
(2) Program
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