2004’iin Makroekonomik Fiyatlari

Ering¢ Yeldan, 13 Nisan 2005

Bu yazimizda Tiirkiye’nin 2004 makro ekonomik dengelerini analiz etmeye devam edecegiz.
Bilindigi tizere Tiirkiye’nin milli geliri 2004 yilinda reel olarak yiizde 9.9 oraninda biiytimiis,
ancak dis dengelerinde 15.6 milyar dolarlik bir cari islemler agig1 ve yiizde 10.3 diizeyinde bir
acik igsizlik stireci yasanmistir. Bu denli yliksek cari agigin ardinda yatan ana unsurun
yurtdisindan spekiilatif nitelikli sicak para akimlarindan kaynaklanmasi miinasebetiyle, s6z
konusu biiylime stirecini spekiilatif-yonlii ve igsiz biiyiime olarak nitelemis idik. 2004 {in
makro ekonomik gelismelerini daha yakindan tartisabilmek i¢in son ii¢ yilin 6nemli makro
fiyatlarin1 agagidaki tabloda 6zetlemekteyiz.

Tiirkiye Ekonomisi'nde Makroekonomik Fiyatlar, 2002-2004

2002 2003 2004
Enflasyon hiz:
Tiiketici Fiyatlart 29.7 18.4 9.3
Toptan Esya Fiyatlar 50.1 25.5 11.1
DIBS Reel Faizi® 9.1 15.4 13.1
Doviz kuru (TL/$) Yillik Asinma 23.0 -0.6 -4.9

Kaynak: TC Merkez Bankas1 veri dagitim sistemi (www.tcmb.gov.tr)
a. Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) yillik bilesik faizi, TEFE ile indirgenmistir.

2004 yilinda fiyat enflasyonu, gerek tiiketici fiyatlarinda, gerekse toptan esyada kontrol altina
alinmis goziikkmektedir. 2002°de yiizde 29.7°lik bir artig gosteren tiiketici fiyatlart artis hizi,
2004°te yiizde 9.3’e gerilemistir. Ayni donemde toptan esya fiyatlarindaki artis ise yiizde
50.1°den, yiizde 11.1’e diismiistiir. Bu doneme 6zgii en ¢arpic1 gozlem ise reel faiz diizeyinin
yliksekligine iliskindir. Mali piyasalarda en 6nemli referans noktalarindan birisini olusturan
“devlet i¢ bor¢lanma senetleri” (DIBS) reel faizleri yillik ortalama olarak 2002°de yiizde 9.1,
2003’te yiizde 15.4, 2004’te de yiizde 13.1 diizeyinde seyretmistir. Enflasyonun hizla
geriletildigi bir ortamda kamu sektdriiniin sundugu reel faizlerin bdylesine bir direng
gostermesi, Tiirkiye’ nin uluslararasi finans piyasalarinda sundugu yiiksek oranli finansal
arbitraj getirisinin de baslica kaynagidir.

Tiirkiye bu denli yliksek finansal arbitraj getirisi sunarak uluslararasi finans piyasalarindan
biiyiik hacimli sicak para girislerini uyarmis; yabancilarin 2004 boyunca Tiirk menkul kiymet
piyasalarindaki portfoy yatirimlar: 30 milyar dolar1 asarken, bu yolla saglanan doviz bollugu
neticesinde doviz kuru da ucuzlama egilimi igine girmistir. Oyle ki, ABD dolarinin Tiirk
Liras1 karsisindaki fiyatinin y1l ortalamasi nominal olarak 2003’te yiizde 0.6, 2004’te de
ylizde 4.9 azalmistir. Tiirkiye ve ABD’de yasanan enflasyon farklarini bu orana
boldigiimiizde Tiirk Lirasi’nin satin alma giicii paritesine gore reel olarak hizla degerlenmis



oldugu goriilmektedir. 2003 ve 2004’{in dis aciklarinin ardinda bu asir1 degerlenme siireci
yatmaktadir.

Donemin diger bir 6zelligi isttihdam yaratmayan (emek dostu olmayan) biiylime olgusudur.
Imalat sanayi reel iicretleri 2001 krizi sonrasinda yasanan ¢okiisiin ardinda heniiz artis
egilimine girmekten uzak goriinlimdedir. Sektdrde yasanan hizli liretim artiglarina karsi
saglanan bu gelisme neticesinde, sanayi iicretleri reel olarak yerinde sayarken, iktisadi artigin
yiiksek kar olarak sermayedarca alikonulmasi neticesinde emegin somiiriisii
siddetlenmektedir. Bu olguyu daha yakindan vurgulamak i¢in asagidaki sekil’de imalat
sanayiinde saat basi reel iicret ve saat basina kismi verimlilik endekslerine ait veriler
gosterilmektedir.

imalat Sanayiinde Reel Ucretler ve isci Uretkenligi (1997=100)
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Seklin sundugu mesaj agiktir: Tiirkiye’nin IMF ile baslattig1 “enflasyonu diigiirme” programi
ve sonrasinda imalat sanayi saat basina reel ticretleri birikimli olarak yilizde 18.1
geriletilmigtir. Saat basina ig¢i iiretkenligi ise ayn1 donemde (2000-2004) yilizde 36.8
oraninda artig gostermistir. Yani, 2000-sonrasinin IMF programlar altinda is¢i gelirleri hizla
geriletilirken, istthdam yaratmayan iiretim artiglari sayesinde sermayedarin karlilig
yiikseltilmis durumdadir.

Tiirkiye’nin 2003 ve 2004 yillarinda uluslararasi finans piyasalarina sundugu yiizde 15°e
ulasan reel faizlerin ve bu yolla dis diinyaya aktarilan kaynagin ardinda da {icretli emegin
yukaridaki sekilde agik¢a goriilen artan somiiriisii yatmaktadir.
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