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* Bu rapor  4 Şubat 2005 tarihine kadar olan veriler ve 1994=100 bazlı Aralık ayına ait TEFE-TÜFE verileri kullanılarak 
hazırlanmıştır. 
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II. Enflasyon Gelişmeleri 
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Grafik II.1. Gıda Dışı TÜFE ve Tarım Dışı TEFE’de Mevsimsellikten Arındırılmış Fiyat Artışları 
(6 Aylık Hareketli Ortalama, yüzde) 
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Kaynak: DİE, TCMB 
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Ertelenmiş mevsimsel 
artışlara ve akaryakıt 
zamlarına bağlı olarak 
özellikle Ekim ve Kasım 
aylarında enflasyondaki 
düşüşte bir duraksama 
yaşanmış, ancak Aralık 
ayında enflasyondaki 
düşüş eğilimi tekrar hız 
kazanmıştır. 
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Grafik II.2. Gıda ve Giyim Fiyatlarında Mevsimsellikten Arındırılmış Fiyat Artışları 
(6 Aylık Hareketli Ortalama, %) 
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Grafik II.3. TÜFE ve Ana Alt Kalemlerinin 2004 Yılı Artışları 
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2002 ve 2003 yıllarında 
enflasyon eğilimindeki 
düşüşe daha çok direnç 
gösteren lokanta ve otel 
hizmetleri, eğitim, sağlık 
gibi hizmet fiyatlarında 
yıllık artış oranlarının 
2004 yılında önceki yıllara 
göre daha hızlı düşüş 
gösterdiği gözlenmektedir.
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Grafik II.4. Uluslararası Ham Petrol Fiyatları ve Akaryakıt Fiyat Artışları (Yıllık, %) 
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Grafik II.5. Çeşitli Hizmet Gruplarında Yılsonu Fiyat Artışları ve Enflasyon Hedefi (%) 
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1 Bakınız “Son Dönemde Mal-Hizmet Fiyat Farklılaşması”, KUTU II.1, TCMB Para Politası Raporu, 2004-III, sayfa 8-9.   
2 Dalgalı kur rejiminde döviz kurundan fiyatlara geçiş etkisi KUTU II.1’de detaylı olarak incelenmektedir. 
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KUTU II.1. KUTU: TÜRKİYE’DE DÖVİZ KURUNDAN FİYATLARA GEÇİŞKENLİK: 
FİYAT YAPICILARIN DAVRANIŞ KALIPLARI DEĞİŞİYOR MU? 

2001 Nisan ayında Merkez Bankası bağımsızlığının istikrar programının ana öncülü olarak belirlenmesi ve TCMB yasasında 
bağımsızlığı geliştiren değişikliklerin yapılması, tarihsel mirastan dikkate değer bir ayrılışı simgelemektedir. 2001 krizini 
izleyen dönemdeki bir diğer önemli değişiklik dalgalı döviz kuru rejimine geçilmesi ve fiyat istikrarının temel politika hedefi 
olarak benimsenmesidir. Bütün bu gelişmeler ile maliye politikasındaki disiplin ve sürdürülen yapısal reformların da 
katkısıyla, son üç yıldır enflasyon rakamları hedefle uyumlu biçimde düşen bir seyir izlemiştir. Bu süreç içerisinde enflasyon 
dinamikleri ve fiyatlama davranışlarındaki yapısal dönüşüme dair ortaya çıkan önemli bir soru, döviz kuru-enflasyon ilişkisi 
ile ilgili olmaktadır. Zira, dalgalı döviz kuru rejiminde döviz kurunun öngörülebilirliği son derece kısıtlı olmak durumundadır; 
dolayısıyla, sağlıklı enflasyon tahminlerinin gerçekleştirilebilmesi ancak döviz kuru dalgalanmalarının enflasyon üzerindeki 
etkisinin sınırlı kalması ile mümkün olacaktır.  

Ekonometrik Bulgular 

Kurdan fiyatlara geçiş etkisi “zaman içinde değişen parametre” modelleri ile incelendiğinde, 2001 sonrası dönemde kurdan 
fiyatlara geçiş etkisinin zayıfladığı ve endeksleme davranışının düştüğü görülmektedir.  Grafik 1’in (a) panelinde TÜFE ve 
TEFE için kurdan fiyatlara geçişme katsayılarının zaman içindeki seyrine bakıldığında, katsayıların TEFE için ortalama 0.50 
seviyesinden 2004 yılı itibarıyla ortalama 0.30 seviyesine, TÜFE için ise ortalama 0.30 seviyesinden 2004 yılı itibarıyla 0.15 
seviyesine düştüğü görülmektedir. (b) paneline bakıldığında ise TÜFE altında dış ticarete konu olmayan mallarda kurdan 
fiyatlara geçiş etkisinin 2001 Mayıs ayından başlayarak tarihsel patikasındaki değerinin üçte biri seviyesine indiği görülebilir.  
Daha da önemlisi, söz konusu katsayı -tarihsel olarak- dış ticarete konu olan mallar için tahmin edilen kurdan fiyatlara geçiş 
katsayısından yüksek iken (yüksek endeksleme), bu düşüşün sonunda dış ticarete konu olan mallar için tahmin edilen 
geçişkenlik katsayısının altında bir seyir izler hale gelmektedir. Buradan hareketle endeksleme davranışında bir azalma 
olduğu söylenebilir. 

Grafik 1. Döviz Kurundan Yurtiçi Fiyatlara Geçiş Etkisi* 
a. Tüketici Fiyatları ve Toptan Eşya Fiyatları b. Dış Ticarete Konu Olan/Olmayan Mallar (TÜFE) 
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* Sonuçları sunulan “zaman içinde değişen parametre” modelinde mevsimsel etkilerden arındırılmış aylık enflasyon oranı kendi gecikmeli değeri ve TL/USD 
döviz kurundaki aylık değer kaybı ile açıklanmaktadır. Model örneklemindeki her bir gözlemde, her açıklayıcı değişken için bir katsayı tahmin edilmektedir.  
Bu katsayıların durum-uzayı “rassal yürüyüş” varsayımı ile oluşturulmuştur. Grafikte enflasyonun özgecikmeli katsayıları ve sabit terim tahminleri 
gösterilmemiştir.   

Kaynak: Kara, H., Küçük-Tuğer, H., Özlale, Ü., Tuğer, B., Yavuz, D. ve Yücel, E.M. (2005) “Exchange Rate Pass-Through in Turkey: Has it Changed and to 
What Extent?”, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Çalışma Tebliği 

Bu bulguların ışığında, 2001 sonrasında ortaya konulan para politikası stratejisinin kurdan fiyatlara geçiş ilişkisini 
zayıflatmakta başarılı olduğu söylenebilir. Daha çarpıcı olan nokta, dış ticarete konu olmayan mallarda tarihsel olarak 
yüksek seyreden kurdan fiyatlara geçişin zayıflamış olmasıdır. Endeksleme davranışındaki bu azalış, bir anlamda, 
kullanılmakta olan para politikası çerçevesinin enflasyon bekleyişlerini yönetmekteki yetkinliğini ortaya koymaktadır. 

Yukarıda tanıtılan ekonometrik çerçevede TÜFE ve TEFE alt kalemleri incelendiğinde şu sonuçlara ulaşılmaktadır. (1) 
Geçişkenlik hem TÜFE, hem de TEFE için tarihsel olarak düşük seviyelere düşmüş olup, azalış TEFE için daha yüksektir. 
(2) TÜFE veya TEFE içinde değerlendirilmesinden bağımsız olarak, enerji fiyatlarında kurun geçişme etkileri diğer tüm 
kalemlerden daha yüksektir. (3) Kamu imalat sanayi (TEFE), geçişmenin en yüksek olduğu ikinci kalemdir. 
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Geçişkenliğin Belirleyicileri 

Tablo 1, döviz kurundan fiyatlara geçişkenliğin hangi şartlar altında daha fazla olduğunu incelemektedir. Tablodaki 
bulgulara, Kara ve diğerleri (2005) çalışmasında tahmin edilen kurdan fiyatlara geçişme katsayılarının dört farklı durumu 
yansıtan alt örneklem dönemlerinde ortalamalarının hesaplanmasıyla ulaşılmıştır. Bu durumlar, kurun değer 
kazandığı/kaybettiği iki durum ile üretim açığının pozitif/negatif olduğu iki durumun kombine edilmesiyle tanımlanmıştır. 

 
Tablo 1. Kurdan Fiyatlara Geçişkenlik (alt örneklem dönemi ortalamaları)* 

 Üretim açığı>0 Üretim açığı<0  
Kurda değerlenme 0,21 0,13 0,14 (b) 

Kurda değer kaybı 0,30 0,23 0,26 (b) 
TÜFE 

 0,29 (a) 0,20 (a) 0,24 (c) 

     
 Üretim açığı>0 Üretim açığı<0  
Kurda değerlenme 0,31 0,23 0,24 (b) 

Kurda değer kaybı 0,48 0,37 0,42 (b) 
TEFE 

 0,46 (a) 0,32 (a) 0,38 (c) 

*Örneklemde, kurun değerlendiği ve üretim açığının pozitif olduğu 4; kurun değerlendiği ve üretim açığının negatif olduğu 20, kurun değer kaybettiği ve 
üretim açığının pozitif olduğu 41; kurun değer kaybettiği ve üretim açığının negatif olduğu 42; ve toplam 107 dönem bulunmaktadır. (a), (b) ve (c) sırasıyla, 
sütun, satır ve tablo (ağırlıklı) ortalamalarını göstermektedir.  

Tabloya göre, Türk lirasının değerlendiği dönemlerde ―üretim açığına bakılmaksızın― kurdan fiyatlara geçişme, liranın 
değer kaybettiği dönemlere kıyasla daha düşüktür. Benzer biçimde geçişme katsayısı, üretim açığının negatif olduğu 
dönemlerde ―kurdaki değişime bakılmaksızın― üretim açığının pozitif olduğu dönemlere göre düşüktür. Diğer bir 
deyişle, üretim açığının hem pozitif (negatif) olduğu, hem de Türk lirasının değer kaybettiği (kazandığı) dönemlerde 
kurdan fiyatlara geçişkenlik en yüksek (düşük) ortalama seviyesine ulaşmaktadır. 

Sezgisel olarak, kurdan fiyatlara geçişkenliğin her zaman pozitif olması beklenir; diğer bir deyişle kurun değer kaybetmesi 
durumunda fiyatlar artacak, değer kazanması durumunda ise fiyatlar düşecektir. Ancak, fiyatlama davranışı kurun değer 
kaybettiği dönemlerde, kurun değer kazandığı dönemlere göre kura daha hassas olacaktır –ki bu yargı fiyatların artış 
yönünde daha esnek olduğu yönündeki öngörüyle tutarlılık içindedir.  Üretim açığının etkisi ise, fiyat yapıcıların 
ekonominin üretim potansiyelinin üzerinde bir taleple karşılaşmaları halinde, maliyet unsurlarına daha hassas olmaları ile 
açıklanabilir. Böyle durumlarda, fiyatlardaki artışların talebi daraltıcı etkileri göreli olarak kısıtlı ya da eşdeyişle fiyatlar 
artış yönünde esnek olacaktır.   

Başarının Bedeli –veya- Yeni Dönem için Ev Ödevleri 

Sunulan bulguların ışığında, dalgalı döviz kuru rejiminin ve son istikrar programının döviz kuru-enflasyon ilişkisini 
zayıflatmakta başarılı bir performansa sahip olduğu sonucuna varılabilir. Bu bulgular aynı zamanda son dönemde 
enflasyon dinamikleri açısından diğer maliyet faktörlerinin ön plana çıktığına da işaret etmektedir. Bu bağlamda, 
enflasyondaki düşüş sürecinin devamı açısından gerek kamu gerekse özel sektörde verimliliğin artırılmasına yönelik 
politikaların üretilmesi ‘olmazsa olmaz’ niteliktedir.  

Yeni Endekslerde Geçişkenlik Farklılaştı mı? 

Yukarıdaki analiz, 2001 öncesi ve sonrasında (1994 temel yıllı endekslere göre) döviz kuru-enflasyon ilişkisinde yapısal 
bir kırılma olduğunu göstermektedir. Geçtiğimiz aydan itibaren 2003 temel yıllı yeni bir fiyat endeksi yayımlanmaya 
başlanmıştır. Henüz çok erken olmasına rağmen, endeks ve  kur-enflasyon ilişkisi konusunda aşağıdaki yargısal 
saptamaları şimdiden yapmak mümkündür: 

● Yeni TÜFE’de, kiranın ağırlığının azalması (bu grubun döviz kuruna duyarlılığı düşüktür) ve dış ticarete konu 
olan malların ağırlığının artması sonucunda ortalama geçişkenlik düzeyinin az da olsa yükselmesi söz konusu 
olabilir.  

● ÜFE’de ise 2003 baz yıllı endeksle beraber fiyatlar vergiden arındırılmaya başlanmıştır.  Üretici fiyatlarının 
vergiden arındırılması endeksin döviz kuruna olan duyarlılığını belirgin olarak artırmıştır.  

● Yukarıdaki bütün geçişkenlik değerlendirmeleri sadece döviz kuru için değil, aynı zamanda ithal ham madde 
fiyatları için de geçerlidir. 

Sonuç olarak, yeni ÜFE endeksi döviz kuruna karşı TEFE’ye oranla daha duyarlı bir görünüm sergilemektedir. TÜFE’de 
ise duyarlılıktaki artışın sınırlı olduğu düşünülmektedir. 



 
 

 

2004-IV          9 

TCMB                                                                                        PARA POLİTİKASI RAPORU 

III. Arz ve Talep Gelişmeleri 
III.1. Arz-Talep Dengesi 
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Grafik III.1.1. TCMB Beklenti Anketine göre Yıllık GSMH Büyüme Beklentisi 
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Tablo III.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYİH Gelişmeleri  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

 2003 2004 

 I II III IV Yıllık I II III 
Dokuz 
Aylık 

1-Tüketim Harcamaları 6,9 2,3 5,2 8,0 5,6 9,9 13,6 5,4 9,3
   Kamu -2,3 -2,0 -0,7 -4,2 -2,4 2,4 -7,9 -7,1 -4,8
   Özel 7,8 2,9 5,8 10,3 6,6 10,6 16,4 6,7 10,8
     Dayanıklı Tüketim Mal.  24,7 10,6 11,4 49,5 24,0 49,7 61,7 29,3 46,1
     Hizmetler 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5 10,1 14,3 5,5 9,4
    Gıda 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1 0,9 0,3 -1,2 -0,2
    Yarı Day. Ve Day.sız 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,1 4,9 31,2 18,3 16,8
2-Sabit Sermaye Yatırımları 11,7 6,4 3,0 19,2 10,0 52,6 51,7 23,5 41,1
   Kamu -34,8 -14,6 -22,7 5,0 -11,5 -11,3 -9,1 -11,8 -10,7
   Özel 22,5 14,2 16,4 30,1 20,3 60,6 68,7 35,8 54,6
3- Stok Değişimi* 3,6 5,5 2,2 1,2 3,0 3,1 1,4 -1,1 0,9
4-Mal ve Hizmet İhracatı 14,5 12,3 19,4 16,9 16,0 10,3 15,7 7,8 11,0 
5-Mal ve Hizmet İthalatı 22,0 24,7 28,3 33,0 27,1 31,2 32,7 16,0 26,5
6-Toplam Yurtiçi Talep 10,9 8,5 7,0 11,3 9,3 19,1 21,1 7,3 15,3
7-Toplam Nihai Yurtiçi Talep 7,7 3,2 4,7 10,6 6,5 17,5 22,5 9,0 15,7
8-GSYİH (Harcama Yoluyla) 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8 10,1 13,4 4,5 8,7
*GSYİH büyümesine katkı, yüzde 
Kaynak: DİE 

�

Grafik III.1.2 Yıllıklandırılmış GSYİH, Toplam Nihai Yurtiçi Talep ve Özel Tüketim  
(1987 fiyatlarıyla) 
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Kaynak:DİE 
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Grafik III.1.3 Özel Tüketim Harcamaları ve Beklenen Satışlar 
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içermektedir.  
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Grafik III.1.5. Gelecek Üç Aylık Döneme ilişkin Üretim Eğilimi Endeksi* 
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* TCMB İYA göstergelerinden gelecek üç aylık döneme ilişkin hammadde stok hacmi, üretim hacmi ve toplam istihdam miktarının 
toplulaştırılmasıyla oluşturulmuştur.   
Kaynak: TCMB 
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Grafik III.1.4. Yurt İçine Yapılan Taşıt Araç Satışları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 
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Grafik III.1.6. TCMB İYA Kredi Faiz Oranı Beklentisi ve Yatırım Harcaması Eğilimi 
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Grafik III.1.7. Çıktı Açığı / Potansiyel GSYİH* (Yüzde) 
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Grafik III.2.1. Cari İşlemler Dengesi / GSMH*  
(Yüzde) 

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

94
-I

94
-IV

95
-II

I

96
-II

97
-I

97
-IV

98
-II

I

99
-II

00
-I

00
-IV

01
-II

I

02
-II

03
-I

03
-IV

04
-II

I

 
* Yıllıklandırılmış veriler  ile. 
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Tablo III.3.1. İmalat Sanayiinde İstihdam, Reel Ücret ve Verimlilik Gelişmeleri 
(Bir Önceki Yılın Aynı Dönemine Göre Yüzde Değişim) 

 2002 2003 2004 
 Yıllık I II III IV Yıllık I II III 

İstihdam(1) 0,6 5,1 1,8 1,4 -0,5 1,8 0,7 2,7 1,8 
    Kamu -9,1 -4,1 -6,5 -5,3 -10,7 -6,8 -13,6 -11,0 -9,6 
    Özel 2,3 6,3 3,1 2,4 0,9 3,1 2,6 4,5 3,2 
Ücret(2) -5,4 -0,9 -5,3 -3,8 2,4 -1,9 0,4 5,2 3,0 
    Kamu 1,4 -2,5 -8,9 -8,5 -1,1 -5,3 2,9 7,7 5,5 
    Özel -4,2 0,9 -2,7 -1,1 5,1 0,6 2,8 7,7 4,8 
Verimlilik(3) 8,6 5,1 3,5 8,6 11,4 7,2 8,8 13,0 5,9 
    Kamu 16,4 4,8 8,2 8,4 11,3 8,1 14,8 13,1 6,1 
    Özel 7,8 6,0 3,5 9,4 12,4 7,9 9,3 14,3 6,9 
Kazanç(4) -8,0 -5,4 -10,6 -8,2 -0,9 -6,3 1,8 3,7 0,9 
    Kamu -2,1 -3,5 -12,2 -11,0 4,1 -5,6  0,6 9,2 0,9 
    Özel -6,8 -4,2 -8,4 -5,8 -0,1 -4,7 5,5 5,8 3,9 
(1) DİE İmalat Sanayinde Üretimde Çalışanlar Endeksi, 1997=100 
(2) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Reel Ücret Endeksi, 1997=100 
(3) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Kısmi Verimlilik Endeksi, 1997=100 
(4) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışan Kişi Başına Reel Kazanç Endeksi, 1997=100 

Grafik III.3.1.Özel İmalat Sanayiinde Birim Reel Ücret Endeksi*��
(1997=100) 
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* DİE özel imalat sanayi üretimde çalışılan saat başına reel ücret endeksi ile DİE özel imalat sanayi üretimde çalışılan saat endeksinin 
çarpılmasıyla oluşturulan toplam reel ücret endeksinin; DİE özel imalat sanayi üç aylık sanayi üretim endeksine bölünmesiyle 
oluşturulmuştur.  Diğer bir deyişle birim reel ücret endeksi, reel ücretlerin kısmi emek verimliliğine oranı şeklinde ifade edilmektedir. 
Kaynak: DİE, DPT, TCMB 
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Tablo III.3.2. Üretim Maliyetlerine İlişkin Seçilmiş Göstergeler 

 2003 2004 
 I II III IV Yıllık I II III IV Yıllık

İthalat Fiyat Endeksi 101,6 99,7 99,9 102,3 100,9 108,5 111,6 114,0 119,0 113,3(1)

Ham Petrol Fiyatları ($/Varil) 28,7 24,7 26,5 28,0 27,0 30,0 32,0 36,7 38,8 34,4(2)

Metal Fiyatları Endeksi 92,7 93,0 97,9 109,3 98,2 130,0 130,2 133,8 141,3 133,8(3)

(1) 2004 yılının dördüncü üç aylık dönemine ilişkin veri Ekim ayını yansıtmaktadır. 
(2) Kasım ve Aralık  değerleri için tahmin kullanılmıştır.  
(3) 2004 yılının dördüncü üç aylık dönemine ilişkin veri Ekim-Kasım dönemini yansıtmaktadır. 
Kaynak: DİE, DPT, IFS 
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IV. Mali Piyasalardaki Gelişmeler 
IV.1. TCMB Para Politikası�
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2006 yılı başında fiyat 
istikrarı hedefinin 
güvenilirliğini artıracak 
olan açık enflasyon 
hedeflemesi 
stratejisine 
geçilecektir. 

Önümüzdeki dönemde, 
faiz kararlarının alınma 
süreci ve zamanlaması 
daha şeffaf ve 
öngörülebilir kılınarak açık 
enflasyon hedeflemesi 
sistemine aşamalı olarak 
daha uygun hale 
getirilecektir 
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2005 yılında likidite 
açığının ortaya çıkması 

halinde Merkez Bankası 
borç verici konumunda 

olacak; piyasalarda 
referans alınan kısa vadeli 
faizler Merkez Bankasının 
borçlanma faizi değil, borç 

verme faizleri olacaktır

Türkiye ekonomisi, 2001 
krizinden bu güne, mali ve 
parasal disiplin, enflasyon 

hedeflerinin 
güvenilirliğinin artırılması, 

döviz kurunun 
dalgalanmaya bırakılması 

ve yapısal reformlar ile 
TCMB bağımsızlığı 

yolunda atılan önemli 
adımlar sayesinde fiyat 

istikrarına ulaşma yolunda 
önemli kazanımlar elde 

etmiştir.
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Grafik IV.1.1. TCMB Gecelik Faiz Oranları ve İkincil Piyasa Faiz Oranları (Bileşik, Yüzde) 
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Grafik IV.1.2. Getiri Eğrileri Analizi 

Ekim 2004                                                                                  Aralık 2004 
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*20 Aralık 2004 tarihinde TCMB kısa vadeli faizlerde indirime gitmiştir. 
Kaynak:Türkiye Bankalar Birliği 

Grafik IV.1.3. Risk Primi ve Hazine İhaleleri Reel Faiz Oranı 

Hazine İhaleleri Reel Faiz Gelişmeleri 
(TÜFE Yıllık Enflasyon Beklentilerine Göre Hesaplanmışyüzde) Getiri Farkı (JP Morgan Endeksi ) 
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Kaynak: JP Morgan ve Hazine Müsteşarlığı 
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Reel faizlerin 
düşürülmesinde, etkin 

işleyen bir mali sistemin 
ve derinleşmiş mali 

piyasaların oluşması, mali 
disiplininin kalitesini 

artıracak ve ekonomideki 
kırılganlıkları azaltacak 

olan reformların 
devamlılığı ve ekonomik 

programın 
sürdürülebilirliği ile ilgili 

oluşabilecek endişelerin 
tamamıyla ortadan 

kaldırılması büyük rol 
oynamaktadır.
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Tablo IV.1.1 Performans Kriterleri Gösterge Değerler ve Gerçekleşmeleri 

 ParaTabanı Üst Limit Net İç Varlıklar Üst Limit       Net Uluslararası Rezerv Seviyesi 
 (Trilyon TL)      (Trilyon TL)          (Milyon Dolar) 

 Hedef1 Gerçekleşme Hedef1 Gerçekleşme Hedef2 Gerçekleşme

31 Mart 2004 16.100(P) 16.948 29.600(G) 27.321 -2.000(P) 748

30 Nisan 2004 17.500(P) 17.508 31.600(G) 26.076 -2.000(P) 1.791

30 Ağustos 2004 20.500(P) 19.301 34.600(G) 28.015 -2.000(P) 1.629

31 Aralık 2004 20.900(P) 19.190 35.000(G) 30.121 -2.000(P) 229
Kaynak: TCMB. 
(1) Üst sınırlar, söz konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son beş iş günündeki stokların ortalaması üzerinden hesaplanacaktır.  
(2) Alt sınır. 
(P): Performans Kriteri, (G):Gösterge Değer. 

IV.2. TCMB Kur Politikası ve Döviz Kuru Gelişmeleri	
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Grafik IV.2.1. Döviz Kuru Gelişmeleri 
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Kaynak:İMKB, TCMB 

TCMB, 22 Aralık 
2004 tarihinden 

itibaren, 27 Nisan 
2004 tarihinde ara 
verdiği döviz alım 

ihalelerine yeniden 
başlamıştır.
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IV.3. Bankacılık ve Kredi Gelişmeleri 
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Grafik IV.3.1. GSMH* ve Krediler�
GSMH ve Kredi Hacmi** Reel Sektöre Açılan Krediler/GSMH (yüzde) 
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*GSMH 2004 4. çeyrek için tahmini rakamlar kullanılmıştır. 
**2004 yılı son çeyrekte kredi kartı taksitlerinin kredi kartlarından alacaklar kalemine dahil edilmesinden kaynaklanan ticari kredilerdeki 
uyumsuzluk düzeltilmiştir. 
Kaynak: TCMB. 
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Tüketici kredileri ve 
kredi kartlarının artış 
hızları, enflasyondaki 

düşüş eğiliminin 
sürdürülebilmesi ve 

finansal istikrarın 
korunması amacıyla 

yakından takip 
edilmeye devam 

edilmektedir.

�
�

Tablo IV.3.1. Tüketici Kredileri ve Kredi Kartlarının Gelişimi (Reel üç aylık değişim)* 

  2004Q1 2004Q2 2004Q3 2004Q4
Tüketici Kredileri 31,0 33,1 7,7 4,0 
     Konut Kredileri 49,4 51,1 12,4 9,1 
     Taşıt Kredileri 29,9 34,3 4,5 0,7 
     Diğer Krediler 26,5 26,2 8,3 4,4 
Kredi Kartları 9,9 21,6 14,7 13,5 

* 2004 yılı Ekim ayında, kredi kartı taksitlerinin kredi kartlarından alacaklar kalemine dahil edilmesinden kaynaklanan uyumsuzluk 
düzeltilmiştir. 
Kaynak: TCMB 
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Grafik IV.3.2. Tüketici Kredileri, Kredi Kartları ve KOBİ Kredileri�
KOBİ Kredileri 

(TÜFE ile Reelleştirilmiş) 
Tüketici Kredileri ve Kredi Kartları* 
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Kaynak: TCMB�
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�2004 yılı Ekim ayında, kredi kartı taksitlerinin kredi kartlarından alacaklar 
kalemine dahil edilmesinden kaynaklanan uyumsuzluk düzeltilmiştir. 
  Kaynak: TCMB�
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(Sayfa Düzeni Nedeni ile Boş Bırakılmıştır) 
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V. Kamu Maliyesi 
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V.1. Borç Stokundaki Gelişmeler2 

-�������	�
��� ���������	� ��
��� ��������	��	� ����� ���	� ������ ����������

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

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

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

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

�����
����3� ��� ������� �	������	� ������������	�� ���
��� ��	���

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

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

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

                                            
1 2004 yılında, IMF tanımlı konsolide kamu sektörü faiz dışı dengesi; konsolide bütçe, 3 bütçe dışı fon, 27 KİT, sosyal güvenlik 
kuruluşları ve işsizlik sigortası fonununun faiz dışı dengesinden oluşmaktadır. 
2 Bu bölümde borç stoku konsolide bütçe borç stokunu ifade etmektedir. Hazine tarafından yayınlanan toplam kamu borç stoku, konsolide 
bütçe haricinde bütçe dışı fonlar, yerel yönetimler ve KİT’lerden oluşmaktadır. 2004 Haziran ayı itibarıyla konsolide bütçe borç stoku, 
toplam borç stokunun yüzde 96’sını oluşturmaktadır.  

��

Tablo V.1. Konsolide Bütçe Büyüklükleri 
 2004 Ocak-

Aralık  
Gerçekleşme   

(Katrilyon 
TL) 

2004 Bütçe Tahmini 
Başlangıç Ödenekleri 

(Katrilyon TL) 

Gerçekleşmelerin Bütçe 
Tahminine Oranı  (Yüzde) 

Gelirler 109,9 104,1 105,5 

   Vergi Gelirleri 90,1 88,9 101,4 

Harcamalar 140,2 149,9 93,5 

   Faiz Dışı Harcamalar 83,7 83,9 99,8 

      Personel Giderleri 28,9 28,6 101,4 

      Cari Transferler 27,7 27,5 100,7 

   Faiz  Harcamaları 56,5 66,1 85,5 

Bütçe Dengesi -30,3 -45,8 66,1 

Faiz Dışı Denge 26,2 20,2 129,5 

Kaynak: Maliye Bakanlığı. 

2004  yılında  
konsolide bütçe 
faiz dışı fazlası 
olumlu bir 
performans 
izlemiştir. 
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�

Grafik V.2. Konsolide Bütçe Borç Stokundaki Değişimin Analizi�
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Toplam Kur Etkisi* 32,1 14,9 -19,4 -4,7

Net Dış Borçlanma -1,2 26,0 10,8 6,9

Net İç Borçlanma 83,4 23,9 48,8 31,2

2001 2002 2003 2004

�

*Türk lirasının değerinde gerçekleşen dalgalanmaların etkisini göstermektedir. Çapraz kurlardaki hareketlerden kaynaklanan değişimleri 
içermemektedir.  
Not: Net borçlanma Türk lirasının değerinde gerçekleşen dalgalanmalardan arındırılmış borç stoku değişimini göstermektedir. 
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı., TCMB. 
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Grafik V.1. Konsolide Bütçe Borç Stoku*  
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*Hesaplamalarda aylık ortalama döviz alış kuru kullanılmıştır .  
**2004 yılı tahmini yüzde 10 GSMH büyüme öngörüsü ile tutarlıdır. 
Kaynak: : Hazine Müsteşarlığı, TCMB 

2004 yılında borç 
stokunun GSMH 
içindeki payının 

yüzde 74,6’ya 
gerilemesi 

beklenmektedir.
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Grafik V.3. Borçlanma Vadesi ve Bileşik Faiz* 
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Not: 2003 yılı Eylül ayında borçlanma vadesinin kısa olması, uzun vadede borçlanmanın az olmasından kaynaklanmıştır. 91 gün vadeli 
referans bono ihalesi hariç tutulduğunda borçlanma vadesi 371 gün olmaktadır. 
Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullanılmaktadır.  
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı .. 
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Grafik V.4. Nakit İç Borçlanmanın Yapısı  

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

20
04

/01

20
04

/02

20
04

/03

20
04

/04

20
04

/05

20
04

/06

20
04

/07

20
04

/08

20
04

/09

20
04

/10

20
04

/11

20
04

/12

(ka
tril

yo
n T

L)

0

5

10

15

20

25

(A
y)

TL Cinsi - Sabit Getirili
TL Cinsi - Değişken Getirili
Fx Cinsi
Vade (Sağ eksen)

�

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı, TCMB.    
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3 Nakit dışı borçlanmanın önemli bir kısmı Pamukbank’ın Halk Bankası’na devrinden kaynaklanmıştır. Bu çerçevede, Ekim ayında 
Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonuna (TMSF) 2,3 katrilyon Türk lirası ikrazen özel tertip devlet iç borçlanma senedi ihraç edilmiştir. 

2004 yılı nda 5,8 
milyar ABD doları 

tutarında tahvil ihracı 
yoluyla dış borçlanma 

gerçekleştirilmiştir.

Etkin borç yönetimi, 
kamu borç stokuna 

ilişkin riskleri azaltmak
suretiyle, ekonominin 
iç ve dış şoklara karşı 

kırılganlığının 
azaltılmasına katkı 

sağlamaktadır.
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Grafik V.5. Konsolide Bütçe İç Borç Stokunun Borçlanma Araçlarına Göre Dağılımı  
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* Merkez Bankası portföyünde yer alan nakit dışı senetler, Ocak 2004’te TMSF’ye ihraç edilen nakit dışı senetler ile 2003 yılı Mayıs 
ayında Çalışanların Tasarruflarını Teşvik Hesabı (ÇTTH)’na ihraç edilen nakit kağıtları göstermektedir. 
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı . 

2004 yılında 
toplam iç borç 
stokunun vadesi 
2003 yılına göre 
azalmıştır� 
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Tablo V.2. İç Borç Stokunun Vade Yapısı 

  2003 2004 

  Vade (Ay) Pay Vade (Ay) Pay 

Toplam Borçlanma 18,1 100,0 17,3 100,0 

   Nakit 14,7 90,5 15,0 96,1 

     Bono 6,2 35,2 6,2 37,6 

     Tahvil 20,1 55,3 20,6 58,5 

   Nakit Dışı 50,4 9,5 73,9 3,9 

Toplam Stok 25,1 100,0 20,6 100,0 

   Nakit  12,4 67,1 11,8 73,8 

   Nakit Dışı 51,2 32,9 45,5 26,2 

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı. 
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