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TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

. Girig"
1.1. Genel Degerlendirme

ygulanmakta olan program c¢ercgevesinde 2004 yili ilk yarisindaki
bilyiime, iiretim ve enflasyon verileri, son iki yilda gerceklesen
yilksek biliylime-diisen enflasyon egiliminin 2004 yilinda da
devam edecegine isaret etmektedir. Yilin ikinci {i¢ aylk
doneminde Tirk lirasindaki deger kaybinin ve kamu fiyatlarindaki
artislarin yarattigr olumsuz maliyet gelismelerine karsin, verimlilik
artisinin devam etmesiyle fiyatlar tizerindeki baski sinirli kalmistir.

Kapasite kullanim oranlarinin son ii¢ ceyrek itibariyla yiilkselmeye
devam etmesi yeni yatirim ihtiyacini dogurmus, yatirim harcamalarinin
artmasiyla sermaye—emek oran biiyiimiis, sonu¢ olarak verimlilik
artislar1 ve birim isgiicii maliyetlerindeki diisiis devam etmistir. Ayrica,
O0zel tiikketim harcamalarindaki artisin tim tiilketim gruplarina esit
yansimamis olmasi ve siki maliye politikasi ¢ercevesinde uygulanmakta
olan gelirler politikasinin zorunlu tiikketim mallarina olan talebi
sinirlandirmasi da i¢ talepteki canlanmanin tiiketici fiyatlari {izerinde
talep yonlii bir baski olusturmasini engellemistir. Bu gelismeler sonucu
tilkketici fiyatlar: enflasyonu 2004 yilinin ikinci ¢eyreginde de gerilemeye
devam etmis ve Haziran sonunda yillik yiizde 8,9 oraninda
gerceklesmistir. TCMB Beklenti Anketi sonug¢larina gore, ortalama yil
sonu enflasyon beklentisi de yiizde 10,9 seviyesine inmistir.

Yilin ilk yarisinda maliyetlerdeki artis nedeniyle hizlanan imalat sanayi
fiyat artislarinin, yilin geri kalan kisminda yavaslama egilimine girecegi
ongoriilmektedir. Kaldi ki, dalgali doviz kuruna gegisle beraber giderek
doviz kurundan enflasyona geciste zayiflama gozlenmis ve kurlardaki
hareketlerin fiyatlara yansimasi daha yavas ve gecikmeli gerceklesmeye
baslamistir. Bu nedenle, i¢inde bulundugumuz donemde gozlenen maliyet
artislarinin 2004 enflasyon hedefini tehlikeye sokmasi
beklenmemektedir. Bunlarla beraber, sz konusu maliyet artislarinin
etkilerinin gecikmeli olarak ortaya c¢ikma riski, i¢ talebin canlanma
egilimi gostermesi, hizmet sektoriindeki katiliklarin devam ediyor olmasi
ve tarim ve gida fiyatlarinin mevsimsel kosullara olduk¢a duyarli olmasi
nedeniyle tahmin edilmesinde biiyilk giiclik bulunmasi, tek haneli
enflasyonun hedeflendigi 2005 yili i¢in fiyat artislarinin ¢ok yakindan
takip edilmesi geregini dogurmaktadir.

* Bu raporda 22 Temmuz 2004 tarihine kadar olan veriler kullanilmustr.
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1.2. Son Dénemdeki Ekonomik Gelismeler

Uygulanan ekonomik program cercevesinde 2004 vyili faiz disi biitce
fazlasi, yilin ik alti ay:1 itibariyla hedeflerle uyumlu bir performans
izlemistir. Uluslararas: Para Fonu (IMF) ile yiiriitilmekte olan program
cercevesinde Nisan ay1 sonu itibariyla belirlenen Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) ve Net I¢ Varliklar (NIR) hedefleri de belirlenen
sinirlar icinde kalmistir. Ancak, Para Tabani belirlenen diizeyin az da
olsa lizerinde gerc¢eklesmistir. Daha onceki raporlarda da detayl olarak
aciklandigr {izere s6z konusu durum, enflasyonist bekleyislerdeki
iyilesme ile enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlarindaki diisiislere bagh
olarak para talebinde meydana gelen artislardan kaynaklanmakta,
oncelikli amag olan fiyat istikrari ile ¢elismemekte ve yil sonu enflasyon
hedefine ulasilmasi konusunda bir tehdit olusturmamaktadir. Burada
faizlerin temel politika aract oldugu ve parasal biyikliiklerin
uygulanmakta olan politika c¢ergevesinde i¢sel olarak belirlendigi
vurgulanmasi gereken bir durumdur. Bu c¢ercevede, oOniimiizdeki
donemlerde de benzer egilimler devam edebileceginden, IMF ile
ylirtitiilen program c¢ergevesinde izlenen bu hedeflerin  yeniden
belirlenmesi s6z konusu olabilecektir.

2004 vyilinin ilk ceyreginde maliyet kosullarinin iyilesmesini saglayan
gelismeler, ikinci ¢eyrekte goreli olarak tersine bir seyir izlemistir. Bu
donemde, Tirk lirasindaki deger kaybi ve kamu sektori, ozellikle
akaryakit grubu fiyat artislar1 enflasyon iizerinde belirleyici olmustur.
Tirk liras: Nisan ay1 sonlarindan itibaren deger kaybetmeye baslamig ve
yilin ikinci {i¢ aylik doneminde 1 ABD dolar1 ve 0,77 eurodan olusan
doviz sepeti karsisinda ortalama olarak yiizde 7 oraninda deger
kaybetmistir. Deger kaybetme siirecinin enflasyona etkisi toptan esya
fiyatlarinda daha belirgin sekilde gozlenmistir.

Doviz kurundaki artis egilimi ve uluslararas: petrol fiyatlarindaki
yitkselis, akaryakit iiriinlerinin hammadde ithalat fiyatlarinin artmasina
neden olmustur. Bu durumda, biitce hedefleri c¢ercevesinde, vergi
kaybint onlemek icin fiyat ayarlamalari geregi dogmustur. Akaryakit
fiyatlar1 agirlikli olarak toptan esya fiyat endeksi iizerinde etkili
olmustur. Ayrica dis piyasalardaki gelismelere bagl olarak c¢ok yiiksek
artislar gosteren ana metal sanayi fiyatlar: ve doviz kurundaki yiikselisle
hizlanan kimyasal iriinlerin fiyatlari da kamu kaynakli enflasyondaki
goreli hizlanmada rol oynamustir. Bu gelismeler sonrasinda doviz
kurlarinin yiikselise gectigi Nisan ayindan itibaren, tarim dist TEFE'de
enflasyon egilimi yiikselmistir.

2 20041l



TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

Gida fiyatlarinin istikrarli seyri TUFE’de ilk alti aylik enflasyonun
hedefin gerektirdigi diizeyin altinda kalmasina katkida bulunmustur. Bu
nedenle, hizmet fiyatlarindaki katiligin devam etmesine ve Kkamu
fiyatlarindaki artiglara karsin, gida dist TUFE artis egilimi enflasyon
hedefi ile uyumlu olmustur.

Toplam o6zel tiiketim harcamalarinda gozlenen yiiksek artisa ragmen,
2004 yilinin 1kinci ¢ aylik doneminde de tiiketici fiyatlar: {izerinde talep
yonlii bir bask: gorilmemistir. Bunun baslica nedeni, ozel tiiketim
harcamalarinda gozlenen artisin tiim tiilketici gruplarina dagilmamas: ve
daha c¢ok dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalarin artiyor
olmasidir. Dayanikli tiikketim mallar1 fiyatlar1 ise, Tiirk lirasinin son
yillardaki giiclit seyri ve bu sektorlerdeki yiiksek verimlilik artisi
sebebiyle goreli olarak diisiik kalmistir. Ayrica, siki maliye politikasi
cercevesinde uygulanmakta olan gelirler politikas: ve istihdam diizeyinin
oldukca diisiik diizeyde seyretmesi, o0Ozellikle gelir etkisine duyarh
zorunlu tiikketim mallarina yonelik harcamalar: smrlandirmistir. Sonug
olarak 2004 yilinin ilk yarisi yiiksek biiyiime ve enflasyondaki diisiisiin
esanli olarak gerc¢eklestigi bir donem olmustur.
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Il. Enflasyon Geligmeleri

ilin ikinci ¢eyreginde tarim ve gida disi sektorlerde fiyat artislar

ilk ceyrekle karsilastirildiginda goreli olarak hizlanmis ve Tirk

lirasinin deger kaybetmesi, kamu fiyat artislar1 gibi faktorler

ozellikle toptan esya fiyatlarinin goreli olarak daha hizli artmasina
neden olmustur. Ancak, maliyet yonlit bu baskilarin tiketici fiyatlar
iizerindeki etkileri oldukca sinirli kalmistir. Gida ve tarim fiyatlar: ise
ayni donemde enflasyon egilimini asagiya c¢ekici rol oynamistir. Ocak-
Haziran doneminde mevsimsellikten arindirilmis enflasyon tarim disi
TEFE'de yiizde 7,2, gida dist TUFE'de ise vyiizde 5,2 olarak
gerceklesmistir. Bu rakamlar 1si8inda yil sonu TUFE artis hedefi olan
yiizde 12’ye ulasilmas: yiiksek olasilik olarak goriilmektedir.

Mart—-Haziran doneminde enflasyon {izerinde belirleyici oldugu
diistintilen baslica unsurlar: (i) Tiirk lirasindaki deger kaybi, (ii) kamu
sektorii, oOzellikle akaryakit grubu fiyat artislari, (iii) tarim ve gida
fiyatlarinin seyri ve (iv) i¢ talep baskisinin zayiflig1 olarak ¢zetlenebilir.

Yilin ilk ti¢ aylik doneminde maliyetler tizerinde olumlu etki yapan doviz
kuru gelismeleri ikinci ti¢ aylik donemde goreli olarak tersine donmiistiir.
Nisan ay1 sonlarinda baslayan Tiirk lirasinin yabanct paralar karsisinda
deger kaybetme siirecinin enflasyona etkisi toptan esya fiyatlarinda
daha belirgin sekilde gozlenmistir. Kurlarin yiikkselise gectigl Nisan
ayindan itibaren, tarim dist TEFE'de enflasyon egilimi yiikselmis, gida
dist TUFE ise yatay bir seyir izlemistir (Grafik II.1). Buna ragmen, tarim
dis1 TEFE enflasyonundaki yiikselis de Tiirk lirasindaki deger kaybi ile
karsilastirildiginda sinirh kalmistir.

Grafik 1I.1. Mevsimsellikten Arindiriimis Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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Gerek TEFE, gerekse TUFE'de kur geciskenliginin azalmasinin baslica
iki nedeni oldugu diisiintilmektedir. Bunlarin ilki daha o©nceki para
politikast raporlarinda da vurgulanan, doviz Kkuru - enflasyon
iliskisindeki yapisal degisimdir. Dalgali kur rejimi ile kurlarda yukari—
asag1 yonlit hareketlerin gdzlenmesi, kur hareketlerinin ¢ok kisa siirede
endeksleme yoluyla fiyatlara yansitildig§i mekanizmay1 zayiflatmistir.
Doviz kurundaki artisin enflasyona yansimalarini sinirlayan ikinci neden
ise kriz sonrast donemde fiyat ve doviz kuru artislarinin
karsilastirilmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Grafik II.2’de doviz kuru ve
tiiketici fiyatlarinin kriz 6ncesi donem (Aralik 2000) baslangi¢ alinmak
lizere birikimli artiglar1 goriilmektedir. Kriz sonrasi donemde fiyat
artislar: ilk aylarda kurdaki yiiksek artislarin gerisinde kalmis, maliyet
artis1 fiyatlara yansitilamamis ve Kkar marjlarinda (mark-up) diisis
gozlenmistir. Ancak sonrasinda doviz kurundaki diisiislerin fiyatlarda
ayni oranda diistislere yol a¢madigi ve kar marjinin tekrar artmaya
basladig1 gozlenmistir. Bugiin gelinen noktada, fiyatlarin 2000 yil1 sonuna
gore doviz kurundan daha fazla arttig1 goriilmektedir. Aynmi dénemde
birim isgiicii maliyetlerindeki diisiis de goz oniine alinirsa, ozellikle son
1.5 yilda firmalarin maliyet artislarimi fiyatlara yansitamamak gibi bir
sorunla karsilasmadiklar: ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle doviz kurunda
meydana gelen artislar mutlaka fiyat artislarina neden olmamakta, zaten
oldukca genislemis olan kar marjlarinin daraltilmasiyla
karsilanabilmektedir.

Grafik I1.2. 2001 Krizi Oncesi Déneme Gére Kur ve Fiyat Artilarinin Karsilastirimasi
(Ylzde)
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Yilin ikinci ¢eyreginde enflasyon iizerinde belirleyici olan bir diger unsur
da kamu kesimi fiyatlar1 ve ozellikle akaryakit fiyat artiglari olmustur.
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Tirk lirasinin genel anlamda deger kazandig1 2003 yilinda hem akaryakit
fiyatlarinda indirimler yapmak hem de bu iiriinlerden toplanan vergileri
artirmak ayni anda miimkiin olmustur. Ancak, son doénemde doviz
kurundaki artis egilimi ve uluslararas: petrol fiyatlarindaki yiikselis
akaryakit iriinlerinin hammadde ithalat fiyatlarinin artmasina neden
olmustur. Bu durumda vergi kaybini onlemek i¢in perakende fiyatlari
artirmak kacinilmaz olmustur.

Akaryakit fiyatlar1 agirlikli olarak toptan esya fiyat endeksi iizerinde
etkili olmustur. Ayrica dis piyasalardaki gelismelere bagh olarak c¢ok
yiiksek artiglar gosteren ana metal sanayi fiyatlar1 ve doviz kurundaki
yitkselis paralelinde hizlanan kimyasal iiriinlerin fiyatlari da kamu
kaynakli enflasyondaki goreli  hizlanmada rol oynamustir. Yilin ilk
ceyreginde TEKEL firiinlerindeki artislarin da katkisiyla birlikte Ocak-
Haziran donemi kamu imalat sanayi fiyat artist yiizde 11’e ulasmistir.
Yillik fiyat artis hizi da kamu imalat sanayiinde yiizde 13,3 ile 6zel imalat
sanayiinin 3,1 puan {izerinde bulunmaktadir (Grafik II.3).

Grafik 11.3. Ozel ve Kamu imalat Sanayi Fiyat Yillik Artislari
(Yiizde)
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Yilin ilk alt1 ayinda ozellikle TEKEL iriinleri ve akaryakit grubundaki
fiyat artislarinin Ozel Tiikketim Vergisi (OTV) artislar ile iliskili oldugu
goriilmektedir. Bu artislar genel enflasyon egiliminin disikligi
nedeniyle 2004 yilinda ozellikle tiiketici fiyatlar: i¢in yil sonu hedefini
asma riski yaratmamistir. Bununla birlikte, tek haneli enflasyonun
hedeflenecegi gelecek donemde, mali disiplini saglamak adina yapilacak
dolayl vergi artislar1 enflasyon hedefleri a¢isindan daha biiyiik sorunlar
dogurabilecektir. Bu noktada mali disiplinin kalitesinin artirilmasinin
onemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
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Gida fiyatlarinin istikrarli seyri, TUFE’de ilk alti aylik enflasyonun,
hedefin gerektirdigi diizeyin altinda kalmasina katkida bulunmustur. Bu
grupta ilk alt1 ayda fiyatlarin birikimli olarak yiizde 0,9 geriledigi, yillik
enflasyonun ise vyiizde 2,6 ile smurhh  kaldigi  goriilmektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis olarak incelendiginde de aylik yiizde 0,2
ortalama ile hedefin gerektirdigi diizeyin olduk¢a altinda bir gida fiyat
artist ile Kkarsilasilmaktadir. Yilin ilk c¢eyreginde c¢ok vyiikksek artis
gosteren tarim fiyatlarinda da beklenen diizeltme goriilmeye baslamis ve
fiyat artis hizi diisme egilimine girmistir (Grafik 11.4).

Grafik Il.4. Tarm ve Gida Grubu Mevsimsellikten Arindiriimis Fiyat Artislari
(6 Aylik Hareketli Ortalama)

0.0 ~

Yilin ikinci ceyreginde de enflasyon iizerinde talep yonlii belirgin bir
baski goriilmemistir. I¢ talepte bir toparlanma gozlenmesine karsin,
gorell talep canlanmasi dayanikl tiiketim mallar:1 gibi belli sektorlerde
acik olarak gozlenmis, tiim sektorlere yayilan genel bir canlanma
gorillmemistir. Bu sektorlerde ortaya c¢ikan maliyet avantajlari da artan
talebin fiyatlara baski yapmasini onlemistir. Ekonomide genel olarak
iiretim artisina paralel olmayan ve talep fazlasi yaratacak bir
canlanmadan soz etmek yilin ilk alt1 aylk donemi i¢in miimkiin
goriinmemektedir.

Ozetle, enflasyon hedefi ac¢isindan 2004 yili icin fazla risk
bulunmamaktadir. Hizmet fiyatlarindaki katiligin devam etmesine ve
kamu fiyatlarindaki artislara karsin Ocak — Haziran déneminde gida disi
TUFE artis egilimi enflasyon hedefi ile uyumlu olmustur. Gida
fiyatlarinin da olumlu katkisiyla alti ay sonunda yillik TUFE enflasyonu
yiizde 8,9 oraninda bulunmaktadir (Grafik 11.5). Daha ®nceki raporlarda
da bahsedilen baz etkisi nedeniyle bu oranin 6niimiizde donemde az da
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TCMB

olsa yiikselme gosterebilecegi diisiiniilmekte, bununla birlikte yil sonu
hedefi olan yiizde 12'yi asmasi yiitksek olasilik olarak goriilmemektedir.

Grafik I1.5.Gida, Gida Disi TUFE ve TUFE Enflasyonu
(Yillik Yiizde Degisim)
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KUTU I1.1. PETROL FIYATLARI VE PARA POLITIKASI KARARLARI

Enerji, cogu ekonomik aktivitenin temel girdisidir ve bundan dolayi énemli bir maliyet kalemi ve fiyatlari olugturan énemli bir
etmen olarak karsimiza gikmaktadir. Fiyat istikrari odakli bir politika yiriten merkez bankalari agisindan, enerii fiyatlarinin
zaman igindeki evrimi dnemli bir risk faktdrii olarak gorinmektedir. Ote yandan, séz konusu riskin digsal karakterde olmasi,
politika yapicilara yanitianmasi gereken kritik bir soru sunmaktadir: Ozellikle diinya ham petrol fiyatlan (izerinden geligen ters
arz soklari ve genel fiyat artislan karsisinda merkez bankalari nasil bir durus belilemelidir?’ Bu kutuda bu soruya iliskin
agilimlar sunuimaktadir. Oncelikle, son iki yillk siire iginde ham petrol fiyatlarinin geligimi, daha sonra dinya merkez
bankalarinin bu gelismeler kargisindaki tutumlari ele alinmistir. Son olarak TCMB'nin petrol fiyatlarindaki olumsuz gelismeleri
nasil ele aldigi ile ilgili saptamalar sunulmustur.

Ham Petrol Fiyatlarinin Evrimi: 2002-2004

Petrol fiyatlari, arz ve talep kosullarina bagl olarak zaman iginde énemli dalgalanmalar gdstermektedir. Gerek talepteki
degisimler, gerekse arz miktarindaki artis ve azaliglar ve bu konudaki beklentiler petrol fiyatlari (izerinde etkili olmaktadir.
Grafikte de gorildigi lzere, petrol fiyatlar giinlik olarak énemli dalgalanmalar gostermekte, aylik ortalamalar bazinda dahi
her iki ydnde de ciddi degisimler sergilemektedir.

Grafik: Ham Petrol Fiyatlari (ay ortalamasi, $/varil) ve TUFE (1994=100)
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Son yillar géz 6niine alinirsa, petrol fiyatlar ézellikle Irak savasi sirasinda hizla artmis, savasin genel 6ngérillerden daha kisa
zamanda sona ermesiyle savas éncesi diizeyine gerilemistir. Ancak izleyen dénemde bolgesel istikrarsizliklarin siirmesi arz
konusunda endiselere yol agmis, fiyatlardaki artis egilimi ciddi dalgalanmalarla birlikte devam etmistir.

Faiz Politikalarinin Petrol Fiyatlarina Duyariiigi: Ne Zaman ve Hangi Olgiide?

Fiyat gelismeleri para politikasinin olusturulmasi baglaminda séz konusu edildiginde, kisa vadeli gelismelerle orta vadedeki
egilimlerin birbirinden ayrilmasi gerekir. Kisa vadeli —gegici- soklar fiyat istikrar hedefini riske etmezken, soklarin orta vadede
slreklilik gostermesi fiyat istikrarindan uzaklasiimasini beraberinde getirecektir. Bu baglamda, ileriye-donik politika Gretimi,
yalnizca orta-vadede slirmesi beklenen fiyat soklarina tepki verecektir. Kaldi ki, gegici petrol fiyati dalgalanmalarina verilecek
bir tepki, zaten durgunlasmakta olan ekonomik aktivitenin daha da azalmasina sebep olacagindan toplam refah seviyesine
olumsuz etkide bulunabilecektir. Bu yaklasim yakin gegmiste Avrupa Merkez Bankas tarafindan da ortaya konulmusgtur.2

1 Bkz. “Energy, the Economy and Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of Dallas, http:/www.dallasfed.org/educate/everyday/ev2.html.
2 Avrupa Merkez Bankasi, Basin Konferansi, Girig Metni, 1 Temmuz 2004. Benzer belirlemeler Avrupa Merkez Bankasr'nin 7 Mart 2002 ve 21 Haziran 2001 tarihli basin
konferanslarinda da gorilebilir.
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Benzer bigimde Kanada ve Avustralya'daki para politikasi uygulamalarinda tiketici fiyatlarindaki gegici dalgalanmalarin
goreli olarak tolere edildigi ve bu baglamda petrol fiyatlari gibi gegici faktdrlerin sadece goz altinda tutuldugu gériilmektedir.?

Bu gdzlemler enflasyon hedeflemesi gercevesinde ele alindi§inda, hangi fiyat endeksindeki gelismelerin dikkate alinmasinin
daha uygun olacagi sorusu akla gelmektedir. Sorunun cevaplanmasi teknik agidan karmasik incelemeleri gerektirmekle
birlikte, cevabin altinda yatan temel dayanak yukarida aktarilan gdzlemlerle ortiisur niteliktedir. Diger bir deyisle, orta-vadeli
enflasyon egilimlerini en iyi temsil eden fiyat verileri dikkate alinmali ve gegici soklar orta-vadedeki egilimleri besleyebildikleri
dlgiide goz 6nuinde bulundurulmalidir. Bu baglamda, fiyatlarin genel egilimlerini yakalayan “gekirdek enflasyon” tanimlari
one gikmaktadir. Orneklemek gerekirse, Kanada ve Avrupa merkez bankalari gida, enerji ve dolayli fiyatlarin disinda kalan
tliketici fiyatlarini izlemektedir#4 Bu konuda yapilan bir calismada da, petrol fiyati soklar var oldugunda, genel fiyat
endekslerinin hedeflenmesinin iyi bir strateji yansitmayacagdi gosteriimektedir.> Bu noktalardan hareketle, ileriye donik para
politikas! stratejileri izleyen merkez bankalarinin, asil vurguyu genel fiyat egilimlerine yaptigi sdylenebilir. Ote yandan, adi
gecen kaynaklarin dissal ve gegici fiyat soklarinin takip edilmesi geregine ayrica degindigi de belirtiimelidir.

Tirkiye'de Petrol Fiyatlar ve Enflasyon

Tirkiye'nin ham petrol ithalat fiyatlari, genel olarak WTI (West Texas Intermediate - ABD) ve Brent (International Petrolium
Exchange - Londra) petrol fiyatlarindan diisik olmakla birlikte fiyat dedisimleri zaman iginde paralel bir seyir izlemektedir.
Dolayisiyla uluslararasi petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar Tirkiye'nin ham petrol ithalat fiyatlarina da yansimaktadir. Ancak,
Tirkiye'de enflasyonun son 30 yildir gésterdigi yiksek ve oynak seyir ve 6zellikle akaryakit drinleri fiyatlarinin ham petrol
fiyatlariyla iliskisinde vergilendirmenin oynadi§i rol géz éniine alindiginda, petrol soklarinin genel TUFE enflasyonu
lizerindeki etkisinin sinirli kaldigi gdzlenmektedir. Ne var ki, son yillarda, enflasyondaki diisiis sonrasi, ham metal ve petrol
gibi ham madde fiyatlarindaki dalgalanmalarin yurt ici genel fiyat endeksleri (6zellikle TEFE) Uzerindeki etkileri gittikce
belirginlesmektedir. Diger yandan, petrol fiyati soklarinin enflasyon Uzerindeki kisa donem etkilerinin dogru bir sekilde
anlasiimasi igin petrol fiyat hareketlerinin yani sira vergilendirme politikasinin da géz éntinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Bir baska ifadeyle, petrol fiyatlari ile tiketici fiyat endeksi icerisindeki eneriji fiyatlari iliskisi vergi politikalarina bagli olarak kisa
donemde her zaman birebir olmayabilmekte, uzun dénemde ise genelde biitiinlik gdstermektedir. Ancak her durumda,
akaryakit drinlerinin nemli bir béliminiin vergiden olusmasi, petrol fiyat soklarinin yurt ii fiyatlara gegiskenliginin géreli
olarak kisitli kalmasina neden olmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde, 2001 krizi sonrasinda kararlilikla uygulanan istikrar programi sonucu enflasyon rakamlari diisme
egilimine girmis olup, bu egilimler hala korunmaktadir. Petrol fiyatlari ve kur gelismelerine bagl olarak yapilan akaryakit fiyat
duizenlemelerinin toptan esya fiyatiarina yansidigi TCMB’nin Mayis ayi enflasyon gériinimi duyurusunda dile getirilmis
olmakla birlikte, bu gelismelerin tiketici fiyatlarina yansimasinin daha dar bir gercevede kalacadi da belirtimektedir.”
Grafikte de gosterildigi gibi, TUFE'nin yakin dénemdeki seyri bu gdzlemi destekler niteliktedir. Bu verilerin ve ke
deneyimlerinin 1siginda, son donemdeki ham petrol ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi para politikasinda
degisiklige gidilmesi igin glcli bir neden gorilmemektedir. Ancak, her durumda séz konusu fiyat gelismeleri yakindan
izlenecek, petrol fiyatlarindaki artislarin devam etmesi ve bu gelismelerin genel fiyatlama davraniglari ile uzun donemli
enflasyon bekleyislerine yansimasi durumunda para politikasi gerekli tepkiyi verecektir.

3 “Monetary Policy”, Reserve Bank of Australia, http://www.rba.gov.au/Education/monetary_policy.html. Bu konuda ayrintili bilgi icin, enflasyon hedefleyen belli basli
merkez bankalarinin politka metinleri gérlebilir. Bakiniz, Gek Cumhuriyeti Merkez Bankasrnin 27 Mayis 2004 tarihli Para Politikasi Kurulu duyurusu; Filipinler
Merkez Bankasrnin 15 Nisan, 6 Mayis, 3 Haziran ve 1 Temmuz 2004 tarihli duyurulari; Glney Afrika Cumhuriyeti Merkez Bankasrnin 10 Haziran 2004 tarihli
duyurusu; Giiney Kore Merkez Bankasrnin 8 Temmuz 2004 tarihli duyurusu; isve¢ Merkez Bankasinin 11 Haziran ve 8 Temmuz 2004 tarihli duyurulari; Peru Merkez
Bankasi'nin 3 Haziran ve 1 Temmuz tarihli duyurulari; Polonya Merkez Bankasi’'nin 27 Nisan ve 30 Haziran 2004 tarihli duyurular; Sili Merkez Bankasr'nin 13 Mayis
ve 10 Haziran 2004 tarihli duyurulari ve Tayland Merkez Bankasr'nin 21 Nisan ve 9 Haziran 2004 tarihli basin duyurulari.

4 ABD Merkez Bankasi gida ve enerjiyi disarida tutarken, Tayland Merkez Bankas! islenmemis gida ve enerjiyi tiketici fiyatlarinin genel egilimlerini incelerken dikkate
almamaktadir. Ayrintili bilgi igin, “Core Inflation in the UK”, Joanne Cutler, External MPC Unit Discussion Paper, No. 3, Mart 2001.

5 “Monetary Policy Rules and Oil Price Shocks”, C. Kamps ve C. Pierdzioch, Kiel Institute of World Economics, Kiel Working Paper No. 1090, 2002.

6 Syle ki, akaryakit Grinlerinde pompa satis fiyati hesaplanirken, oncelikle diinya ham petrol fiyatlari ile doviz kurlarinda meydana gelen gelismelere bagh olarak
rafineri satis fiyatlar (tavan fiyat) belirlenmekte, rafineri satis fiyatlari iizerine dagitim paylari, nakliyat giderleri (kara ve deniz) ve maktu ¢zel tiiketim vergisi (OTV)
miktarlari eklenerek KDV matrahina ulagilmaktadir. Bu tutara yiizde 18'lik genel KDV orani uygulanmak suretiyle bulunan KDV miktari da KDV matrahina eklenmek
suretiyle 1 litre benzinin pompa satis fiyatina ulagiimaktadir.

7*Mayis Ayi Enflasyonu ve Goriinim”, TCMB, Haziran 2004.
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(Baski dlizeni nedeni ile bos birakilmistir)
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lIl. Arz ve Talep Geligmeleri
I1l.1. i¢ Talep

003 wyilinin ikinci yarisinda hizlanan i¢ talep canlanmasi, 2004

yilinin i1lk {i¢ aylik doneminde de artarak siirmiistiir. Boylece

ihracattaki olumlu performansin yani sira hizla genisleyen i¢ talep
yilin ik ¢ aylik doneminde yakalanan yiiksek oranli ekonomik
biiyiimenin 6nemli bir bileseni olmustur (Tablo 1II.1.1). 2003 yilinin son
iic aylik déneminden sonra 2004 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde de,
toplam nihai yurti¢i talep biiytimesi GSYIH biiyiimesinin {istiinde
gerceklesmistir. Nitekim, yilliklandirilmis veriler 2002 yilinda i¢ talepte
baslayan smirli canlanmanin 2003 yilinin son ¢ aylik doneminden
itibaren hiz kazandigim1 gostermektedir. Ancak, toplam nihai yurt igi
talep seviyesinin hala GSYIH'nin altinda bulunmasi, ekonomide talep
ac¢181 olduguna isaret etmektedir (Grafik II11.1.1).

Grafik 111.1.1 Yilliklandinlmis GSYIH, Toplam Nihai Yurtigi Talep ve Ozel Tiiketim

(1987 fiyatlariyla)
(Milyar TL)
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Kaynak:DIE

Uretim ve talebe iliskin gostergeler, i¢ talepteki hizli canlanma egiliminin
yilin ikinci i¢ aylik doneminde de siirdigiinii gdostermektedir. Nitekim,
TCMB Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) gelecek ti¢ aylik doneme iliskin i¢
piyasaya satilan mal hacmi egilimi, 6zel tiiketim harcamalarindaki
artislarin  yilin ikinci ¢ aylik doneminde devam ettigine isaret
etmektedir (Grafik II1.1.2).

Toplam nihai yurti¢i talep bilesenleri incelendiginde, 2004 yilimin ilk ¢
aylik doneminde 0zel harcamalarin ekonomideki biiyiimenin temel
belirleyicisi oldugu goriilmektedir. Ozel harcamalarda gozlenen bu
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artislar basta dayanikli tiiketim mallarina ve makine-techizat
yatirimlarina yonelik olmustur (Tablo III.1.1). Dayanikli tiiketim mallarina
yonelik harcamalarin yiizde 49,7 gibi yiiksek bir oranda artmasinda,
kredi faiz oranlarinin gerilemesiyle birlikte borg¢lanma maliyetlerinin
diissmesi, Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda giiclenmesi
sonucunda bu sektordeki goreli fiyat artislarimin simirli kalmasi ve
tiikketici giiveninin artmasi etkili olmustur. Ayrica, bor¢lanma olanaklarini
lyilestiren diger bir faktér olan ve ekonomiye duyulan giiveni yansitan
uzayan vadelerle taksit ve kredi imkanlarinin genislemesi de bu mallara
yonelik ertelenmis titketim harcamalarinin gerceklestirilmesine katkida
bulunmaktadir. Nitekim, tiikketici kredileri ve kredi karti kullanimi 2004
yvilinin 11k ¢ aylk doneminde hizlanarak artarken, tiiketici giiven
gostergelerinden TCMB ve CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksleri de bu
donemde olumlu seviyelerini korumustur.

Tablo I1l.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYIH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2002 2003 2004
Yillik 1 I 11 v Yillik I
1-Tiiketim Harcamalari 2,5 6,9 2,3 52 8,0 5,6 9,9
Kamu 5,4 -2,3 -2,0 -0,7 -4,2 2.4 2,4
Ozel 2,1 7,8 2,9 5,8 10,3 6,6 10,6
Dayanikli Tiiketim Mal. 2,1 24,7 10,6 11,4 49,5 24,0 49,7
Hizmetler 8,5 9,6 5,1 7,6 79 7,5 10,1
Gida 1,1 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1 0,9
Yar1 Day. Ve Day.siz Tiik. Mal. 3,0 4,7 -4.5 3,7 3,8 2,1 49
2-Sabit Sermaye Yatirimlart -0,9 11,7 6,3 3,0 19,2 10,0 52,6
Kamu 8,8 -34,8 -14,6 -22,7 5,0 -11,5 -11,3
Ozel -5,3 22,6 14,2 16,4 30,1 20,3 60,6
3- Stok Degisimi* 7,1 3,6 5,5 2,2 1,2 3,0 3,1
4-Mal ve Hizmet hracati 11,1 14,5 12,3 19,4 16,9 16,0 10,3
5-Mal ve Hizmet ithalat: 15,8 22,0 24,7 28,3 33,0 27,1 31,2
6-Toplam Yurti¢i Talep 9,3 10,9 8,5 7,0 11,3 9,3 19,1
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 1,8 7,7 3,2 4,7 10,6 6,5 17,5
8—GS§’1H (Harcama Yoluyla) 7,8 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8 10,1
*GSYIH b_ﬁyﬁmesine katki, yiizde
Kaynak: DIE

Ancak, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin Mayis ayinda yiikselmesi, kamu
bankalarinin kredi miktarlarina sinirlama getirmesi ve bankalarin kredi
faiz oranlarim yiikseltmesi, ayrica otomobil hurda indiriminin azaltilmasi
sonucunda, Haziran ayinin ikinci yarisindan itibaren tiiketici kredisi
kullaniminda yavaslama gozlenmistir. Nitekim, Otomotiv Sanayi Dernegi
verilerine gore Haziran ayinda otomobil satislarinin artis hizi diismiistiir.
Bu gelismeler cercevesinde, dayanikli tiiketim mallar1 ve makine-
techizat yatirimlar: talebi artis hizimin yilin {i¢iincit tic aylik doneminde
yavaslayabilecegi diistiniilmektedir.
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Grafik Ill.1.2 Ozel Tiiketim Harcamalari ve Beklenen Satislar
140 - - 15
120 '\ + 10
A N
100 - + 5
/ \ N
80 +0
60 - + -5
40 + + -10
20 -15
223525253 E2 85228352 =53
(o)} ww S o O ~ 9 0o O o © o S S N S en <
[o)} [o)} [o)} (o)) (o)) (=] =] (=] (=]
Gelecek Ug Aylik I¢ Piyasaya Satilan Mal Hacmi Beklenti Endeksi
Ozel Tiiketim Harcamast, Y1llik Yiizde degisim (sag eksen)
Kaynak:DIE, TCMB IYA

2004 yilina iliskin bilylime tahminlerinde yatirim harcamalarinin
ekonomik onemli  kaynaklarindan biri  olacagi
ongorilmistiir. Nitekim, yilin ilk tic aylik donemindeki gayri safi sabit
sermaye yatirimlarinin gelisimi bu tahminleri dogrular niteliktedir. Ozel
yatirim harcamalart bu
meydana gelen hizli artistan kaynaklanarak, yiizde 60,6 gibi ¢ok yiiksek
bir oranda yiikselmistir. Ozel yatirim harcamalarinin hizli bir sekilde
artmasinda, ekonomideki risk priminin azalmas: sonucunda faiz
oranlarinin gec¢mis yillara kiyasla daha diisiik seviyelerde olmasi,
bor¢lanma  maliyetlerinin  diismesi, dis finansman imkanlarinin
genislemesi, ekonominin gidisatina iliskin beklentilerin olumlu olmas: ve
yatirimcl giiveninin artmasit belirleyici olmustur. Nitekim, 2004 yilinin
Nisan ayinda firmalarin yatirim harcamas: egilimi, 1997 yilinin Nisan
aymndan bu yana ilk defa yukari diyenler lehine donmistiir (Grafik
II1.1.3). Son donemde makine-techizat {iretiminde ve sermaye mallari
ithalatinda gozlenen yiiksek oranl artiglarin yani sira {YA'da yer alan
kredi faiz orani beklentisi ve yatirim harcamas: egilimleri de, finansman
maliyetlerine  iliskin beklentiler ¢ercgevesinde  yatirim
harcamalarinin hizla artmaya devam ettigine isaret etmektedir.

bliyiimenin  en

donemde, makine—techizat yatirimlarinda

olumlu
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Grafik III.1.3. TCMB IYA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatinm Harcamasi Egilimi
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Gelecek 12 Aylik Dénemde Yatirim Harcamas Egilimi, Yukari-Asag:
Gelecek 12 Aylhk Doénemde Kisa Vadeli Tiirk Liras: Kredi Faiz Orami Beklentisi (yiizde, uygun ortalama)

Kaynak: TCMB IYA

Daha onceki raporlarda da biiyiime—enflasyon iliskisi acisindan onemi
vurgulanan yatirim harcamalarinin yitkselmesi, sermaye—emek oraninin
artmasini, dolayisiyla da verimlilik artislarinin stirmesini ve maliyet
kosullarinin olumlu seviyelerini korumasini saglamaktadir. Ayrica,
yatirimlardaki biiyiimenin siirmesi potansiyel iiretim diizeyini artirarak
fivatlar f{izerindeki talep yonlii olasi baskilari smirlamaktadir. Bu
cercevede, ozel yatirim harcamalarinin hizli bir sekilde artmasi,
oniimiizdeki donemde “enflasyonist olmayan bityiime”nin
siirdiirtilebilirligi acisindan olumlu bir gelismedir. Ancak, orta vadede
stirdiiriilebilir biiyiime ve fiyat istikrari i1¢in gerekli olan yatirimlar,
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi sonucunda ekonomiye duyulan
giivenin kalici bir hal almasi ile miimkiin olacaktir.

I¢ talepte gozlenen hizli canlanmaya karsin, 2004 yilinin ilk yarisinda
tiketici fiyatlar1 iizerinde talep yonlit bir baski gortilmemistir. Bu
gelismede baslica iki faktor etkili olmaktadir: Ilk olarak, ozel titketim
harcamalarindaki artisin basta dayamkl tiiketim mallarina yonelik
harcamalardan kaynaklanmasi, i¢ talepteki canlanmanin tiim tiiketici
gruplarina dengeli bir bicimde yansimadigini gostermektedir. Siki maliye
politikast cercevesinde uygulanan gelirler politikast ve isgiici
piyasasindaki olumsuz gelismeler bu durumu desteklemekte ve ozellikle
gelir etkisine duyarli zorunlu tiiketim mallarina yonelik harcamalari
sinirlandirmaktadir. Ikinci olarak, ozel tikketim harcamalarindaki artisa
O0zel yatirnm harcamalarinin da eslik etmesi ekonomideki iiretim
kapasitesini genisleterek maliyetler ve fiyatlar {izerinde baski
goriilebilecek iiretim diizeyini yiikseltmektedir. Bu durum, enflasyonist
baskilara yol acmaksizin {iretimin hizla bilyiimesini miimkiin kilmaktadir.
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II.2. Dis Talep

2004 yilinin Ocak—-Nisan doneminde cari islemler dengesi 6,9 milyar
ABD dolar1 acik vermistir (Grafik I1.2.1). Bu donemde, hizmet gelirleri,
turizm gelirlerindeki biiyiik oranli artig neticesinde yiikselmistir. Ancak,
yilksek oranda artan dis ticaret acigi cari islemler dengesinde belirleyici
olmustur. Tirk lirasinin degerlenme egilimi, sanayi iiretiminde goriilen
yitksek oranli artigslar ve i¢ tiilketimde goriilen canlanma ithalatin artis
hizinin 2003 yilina gore yiikselmesine neden olmustur.

Grafik 11.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yizde)
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*Yilliklandirilmig veriler ile.
Kaynak: TCMB

DIE tarafindan aciklanan verilere gore, bu donemde gec¢en yilin ayni
donemine gore ihracatta meydana gelen yiizde 29,8’lik artis, toplam
ihracatin yaklasik yiizde 93,8’ini olusturan imalat sanayi iriinlerinden
kaynaklanmistir. 2003 yilinda goriillen arz ve maliyet kosullarindaki
iyilesmenin 2004 yilinda siirmesi, ihracat artisinda etkili olmustur.
Ozellikle isgiicii ve enerji maliyetlerinin diisiik diizeylerde olusu ve
verimlilik artisi, Tirk lirasindaki degerlenmeye ragmen firmalara
rekabet giicit saglamistir. Ayrica, finansman imkanlarindaki iyilesme,
diinya ekonomisindeki genisleme egiliminin yarattig1 pazar imkanlari ve
artan ihracat fiyatlar1 bu artis1 desteklemistir.

Soz konusu donemde, toplam ithalattaki yiizde 46,2’lik artis ise oncelikle
ara mali ve yatirim mali ithalatindaki artistan kaynaklanmistir. Artan
kapasite kullanim oranlarinin iiretim artisinin siirdiiriilebilmesi i¢in yeni
yatirimlar1 gerektirmesi sebebiyle sermaye mali ithalati yiikselis
egilimini devam ettirmistir. Sanayi iretiminde gozlenen yilksek oranli
artislar ise ara mali ithalatimi1 yiikseltmistir. Ayrica, Tiirk lirasinin deger
kazanmasi ile birlikte basta tasit araclari olmak iizere dayanikli tiiketim
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mallarina yonelik talepteki yiiksek oranli artis tiikketim mali ithalatindaki
yilkkselmenin temel belirleyicisi olmustur. Bu sektorlerdeki talebin Tiirk
lirasinin deger kazanmasi ile birlikte énemli dl¢iide ithalatla karsilanmasi
enflasyonist baskilar: azaltmaktadir.

DIE ve Turkiye Ihracatcilar Meclisi verileri, ihracatta sanayi ftiriinleri
kaynakli artisin 2004 yilimin ilk yarisinda da devam ettigini
gostermektedir. Diger taraftan, Maliye Bakanligi’'nin yaymladigi 2004
yilinin Haziran aymna iliskin ithalde alinan KDV'deki artis egilimi
ithalattaki yiikselisin siirdiigiine isaret etmektedir.

Dis ticaret verilerinde mevcut egilimin siirmesi durumunda, artan ithalat
egiliminin yiilksek thracat performansi ve turizm gelirleri ile karsilanmasi
beklenmekte, sonug olarak da cari islemler dengesinin 2004 yili sonunda
GSMH’nin yiizde 3,5-4 aralifinda ac¢ik verecegi tahmin edilmektedir.

lIl.3. Arz Gelismeleri

Tirkiyve ekonomisi, 2003 yilindan sonra 2004 yilimin ilk ¢ aylik
doneminde de biiylimeye devam etmistir. Bu dénemde GSMH gecen yilin
ayni dénemine gore yiizde 12,4 gibi yiiksek bir oranda artis gostermistir.
TCMB IYA gostergelerinden yararlanilarak hazirlanan gelecek ii¢ aylik
doneme iligkin {iretim egilimi endeksinin yiiksek seviyesini korumasi,
firmalarin tiretime iliskin beklentilerinin  olumlu olduguna isaret
etmektedir (Grafik I11.3.1).

Grafik 111.3.1. Gelecek Ug Aylik Déneme iliskin Uretim Egilimi Endeksi*
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Kaynak: TCMB
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2004 yilinin ilk ii¢ aylik donemine iliskin bilyiime oranlarinin beklentilerin
oldukca tstiinde gerceklesmesi ve vyilin ilk vyarisinda enflasyon
oranlarinin olduk¢a diisiik kalmasi, iktisadi birimlerin yil sonuna iliskin
beklentilerini olumlu etkilemis ve ekonomik programa olan giiveni
artirmistir. Bu ¢ercevede, GSMH biiyiime beklentisi, 2004 yili basindan
itibaren hizla hedefe yaklasmis, Temmuz ayinda ise program hedefinin
izerine c¢ikarak bu aymin ikinci anket doéneminde vyiizde 6 olarak
gerceklesmistir (Grafik I11.3.2).

Grafik 111.3.2. TCMB Beklenti Anketine gére Yilik GSMH Bliylime Beklentisi

6.5
6.0 e —
5.5 1
5.0 - — ; -
45 ¢ e e e -
— Y1l Sonu GSMH Biiyiime
Beklentisi
40 -
GSMH Hedefi
3.5 4
e T e o T [~ Ta -T2 =T=-T=]~-T=
Ocak Subat Mart Nisan Mayi1s Haziran Temmuz
2004

Kaynak: TCMB

DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuclari toplam sanayi {iretiminin
2004 vyilinin Ocak—Mayis doneminde gecen yilin ayni donemine gore
yiizde 13,2 oraninda arttigini gostermektedir. Imalat sanayii {iretimi ise
ayni donemde yiizde 14,6 oraninda artarak sanayi tiretiminin bilyiimesine
yiiksek bir oranda katki saglamistir. Verimlilik artiglari ve birim
icretlerdeki olumlu seviye ile yakalanan yiiksek ihracat performansi
sanayl {retimindeki artislarin temel belirleyicisi olmaya yilin ilk
yvarisinda da devam etmektedir. Ozellikle dayanikli tiiketim mallarina
yonelik i¢ talep canlanmasi da iiretim artislarini desteklemektedir.

2004 yilinin Ocak—-Haziran doneminde hizli {iretim artislarina paralel
olarak 1malat sanayi kapasite kullanim oranlari yiiksek seviyelerini
korumustur. DIE tarafindan aciklanan verilere gore, toplam imalat
sanayil sektoriinde kapasite kullanim oranmi 2004 yilimin ilk alt1 ayinda
ortalama yiizde 79,7 olarak gerceklesmistir. Ana metal ve makine-
techizat gibi kilit sektorlerde kapasite kullanim oranlarinin bulundugu
yiiksek seviye, yatirim harcamalari ac¢isindan olumlu sinyal vermeyi
siirdiirmektedir. Bunun yani sira, 2004 yilinda da lokomotif sektorlerin
basinda gelen tasit araglari imalati kapasite kullanim oranlar1 yiiksek

2004-11 19




PARA POLITIKASI RAPORU TCMB

ihracat performansinin yani sira canlanan i¢ talep dogrultusunda artmaya
devam etmektedir. Ancak, basta otomobil olmak iizere tasit araclarina
yonelik talebin bu sektordeki goreli fiyat diisiikliigiinden kaynaklanmasi
ve kapasite kullanim oraninin heniiz iiretim seviyesini zorlayacak bir
diizeye ulasmamis olmasi kisa donemde fiyatlar {izerinde baski
yaratmaksizin {iretim artislarinin siirdiiriilebilecegine isaret etmektedir.

IIl.4. Maliyet Baskisi

2004 yilinin ik {i¢ ayhk doneminde imalat sanayii iiretimde c¢alisilan saat
basina reel iicret endeksi gecen yilin ayni donemine gore yiizde 0,6
oraninda yiikselmis, buna karsilik calisilan saat basina verimlilik ise ayni
donemde yiizde 8,6 oraninda artis gostermistir (Tablo I11.4.1). Ozel
imalat sanayil birim reel iicret endeksi ise bu doénemde de diisiik
seviyesini korumustur (Grafik I11.4.1). 2004 yilinin ikinci ii¢ aylik iliskin
iiretim verileri, verimlilik artislarinin ve reel birim f{icretlerdeki diisiik
diizeyin siirdiigiine isaret etmektedir. Bu durum, ekonomide gozlenen
hizli iretim artislari nedeniyle fiyatlar iizerinde olusabilecek kapasite
yonlii baskilar1 azaltmaktadir (Kutu II1.1).

Grafik 111.4.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*
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* DIE 6zel imalat sanayi iiretimde galigilan saat bagina reel iicret endeksi ile DIE 6zel imalat sanayi iiretimde galigilan saat
endeksinin carpilmasiyla olusturulan toplam reel iicret endeksinin; DIE 6zel imalat sanayi ii¢ aylik sanayi iiretim endeksine
boliinmesiyle olugturulmustur.

Kaynak: DIE, DPT, TCMB

2004 yilina iliskin olarak kamu kesiminde calisan memur maas ve is¢i
icret artislar1 enflasyon hedefiyle uyumlu olarak belirlenmistir. Kamu
iscilerine 2004 yili ikinci yarisi i¢in, ilk yarida oldugu gibi, yiizde 5
oraninda zam yapilmistir.! Memur maaslarina 2004 yilinin birinci yarisi

Ancak, yilin ikinci yarisi i¢in DIE tarafindan agiklanan TUFE enflasyon oranmin yiizde 5°i agmast halinde, asan kisim 31.12.2004
tarihindeki ticretlere ilave edilecektir.
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icin yiizde 6 oraninda zam ve Ocak ayinda da bir defaya mahsus olmak
iizere 160 milyon Tiirk liras: tutarinda ekstra bir ¢deme yapilmisti. 2004
yilinin ikinci yarisi i¢in ise yiizde 6 oraninda zam yapilmistir. Asgari
iicrete ise, 2004 yilinin ilk yarisinda yapilan yiizde 38,2 oranindaki
zammin ardindan ikinci yari i¢in yiizde 5 oraninda zam yapilmistir. Ozel
sektor ticret artiglarinda da kamu kesimi gelirler politikasinin temel
alinmasi nedeniyle, 2004 yili {icret artislarinin maliyet yonlii bir baski
yaratmasi beklenmemektedir.

Son donemde gozlenen yiiksek verimlilik performans: firmalarin {iretim
maliyetlerinin diismesine katkida bulunmaktadir. Verimlilik artisinin
oniimiizdeki donemde de reel iicretlerdeki artisin {izerinde kalmaya
devam edecegi, dolayisiyla firmalarin ihracat piyasasindaki rekabetgi
konumlarini koruyacag: ve birim emek maliyetinin fiyatlar tizerinde bir
baski unsuru olusturmayacag: diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, 2004 yilinin
ikinci yarisinda da reel birim iicretlerdeki diisiik seviyenin i¢ piyasada
fiyat artislarimi  smirlandirirken, ihracattaki artislarinin da temel
belirleyicisi olmaya devam etmesi beklenmektedir.

Ote yandan, Tark lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki giiclii
konumu toplam ithalatin onemli bir bolimiinit olusturan ara mali ve
yatirim mallar: ac¢isindan disiintildiigiinde ithal girdi maliyetlerini olumlu
etkilemektedir. Ancak, ana metal ve petrol iriinleri sektorlerinde temel
girdi olarak kullanilan hammaddelerin uluslararas: fiyatlarindaki
yiikkselis, ilerleyen aylarda enflasyon iizerinde maliyet Kkaynakl
baskilarin olusabilecegine isaret etmektedir. Nitekim, petrol fiyatlarinda
uluslararasi piyasalardaki yiikselis Mayis ve Haziran aylarinda kismen i¢
piyasaya yansitilmistir.

Tablo 1ll.4.1. im?Iat Sanayiinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Yiizde Degisim)

2002 2003 2004
Yillik I Il il v Yillik I
istihdam® 0,6 5,1 1.8 1.4 -0,5 1,8 0,6
Kamu 9,1 4,1 -6,5 53 -10,7 -6,8 -13,7
Ozel 2,3 6,3 3,1 2,4 0,9 3,1 2,4
Ucret® 5.4 -0,9 53 3.8 2,4 -1,9 0,6
Kamu 1,4 2,5 8,9 8,5 1,1 53 2,9
Ozel 42 0,9 2,7 1,1 5.1 0,6 2,9
Verimlilik® 8,6 5,1 3,5 8,6 11,4 7.2 8,6
Kamu 16,4 48 8,2 8.4 11,3 8,1 15,0
Ozel 7.8 6,0 3,5 9.4 12,4 7,9 9,1
Kazang® 8,0 5.4 -10,6 8,2 0,9 -6,3 2,1
Kamu 2,1 35 12,2 11,0 4,1 5.6 0,6
Ozel -6,8 42 -8,4 5,8 -0,1 -4,7 5,8

1) DIE imalat Sanayinde Uretimde Galisanlar Endeksi, 1997=100

2) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Galigilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi, 1997=100

3) D!E Donemler !tibariyle L:Jretimde Caligilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100
4) DIE Dénemler ltibariyle Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100
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KUTU.IIL1. TURKIYE IGIN URETIM ACIGININ OLCULMESI

Merkez bankalari agisindan fiyatlar tzerindeki asagi veya yukar yonli baskilari 6ngérebilmek, politika kararlarinin
sekillendiriimesinde 6nem tasimaktadir. Bu gercevede, ileriye yonelik bir bakis agisiyla fiyat istikrari odakli bir para politikasi
uygulayan merkez bankalari, fiyatlarin gelecek dénemdeki seyri hakkinda bilgi tasiyan her tirli veriyi takip etmekte ve
enflasyonist baskilara iliskin gesitli gostergeler ttiretmektedir.

Gelecek dénem enflasyonuna iligkin tiiretilen bilgilerden bir bollimu de ekonomideki arz talep dengesine iligkin degiskenler
olmaktadir. Omegin, toplam ¢iktinin uzun siire hizla arttigji dénemlerde genelde fiyatlar iizerinde baski olusma olasiliginin
artmasi, merkez bankalarinin iretim seviyesi ile enflasyon arasindaki iliskiyi mercek altina almaya yoneltmistir. Sonug
olarak, ekonomideki mevcut Uretimin “enflasyonist baski yaratmayacak olan tretim diizeyi’nden farki olarak adlandirilan
‘Uiretim acI§I’ merkez bankalari tarafindan diizenli olarak tiretilen gostergelerden bir tanesi olmustur. Bu gergevede biiylime
iktisadi literattiriinde kullanilan mutlak anlamda “potansiyel tiretim” ile enflasyon dinamiklerinde kullanilan potansiyel tiretim
arasinda énemli farklar bulunmaktadir. Enflasyon dinamikleri agisindan potansiyel Uretim seviyesi bir ekonomide varolan
emek ve sermaye miktari ile veri teknoloji diizeyi kullanilarak enflasyonda bir artisa neden olmaksizin ulagiimasi mimkiin
olan en yiksek Uretim diizeyi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gdre, mevcut iretim seviyesinin potansiyel Uretimi astigi
durumda ekonomideki Uretim kapasitesi zorlanmakta, dolayisiyla girdi maliyetleri ve fiyatlar Gzerinde artig yonli baski
olusmaktadir. Benzer sekilde, mevcut iretim diizeyinin potansiyel iretimin altinda kaldigi durumda, enflasyonda kapasite
baskisi kaynakli bir artistan s6z edilmemektedir. Bu cergevede ‘Uretim agi§r’, ekonomideki kaynak kullanimini ve enflasyon
Uzerindeki tretim kapasitesi yonli baskilar yansitan énemli bir gdstergedir. Bu dogrultuda, 6niimiizdeki donemde para
politikasinin nihai gercevesi olarak benimsenecek enflasyon hedeflemesi rejimine gegis stirecinde, Tirkiye ekonomisine
6zgii dinamikler géz dntinde bulundurularak, anlamli bir Gretim agigi serisinin tiretiimesi (izerine alismalar yapiimaktadir.

Potansiyel dretim, dolayisiyla da tretim agidi dogrudan gézlenebilen ve élgllebilen degiskenler degildir. Bu durum, soz
konusu degiskenlerin tahmin edilebilmesi igin gesitli zaman serisi filtreleme tekniklerinin kullanimini gerekli kilmakta,
kullanilan tekniklere bagh olarak da farkli iretim agidi serileri elde edilebilmektedir. Bu gergevede, iretim fonksiyonu
yaklasimi gibi iktisadi yaklagimlarin yani sira, tek degiskenli veya ¢ok degiskenli filtreler gibi istatistiki yaklasimlar da
kullaniimaktadir. Ornegin, zaman serilerinin devresel ve trend bilesenlerini ayristirmakta kullanilan en yaygin yntemlerden
bir tanesi Hodrick-Prescott (HP) filtresidir. Ancak, HP filtresi 6zellikle serilerin ayristirimasinda tamamen istatistiki bir yontem
olmasi ve iktisadi bilgi icermemesi konusunda elestirimektedir. Bu dogrultuda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan tiretilen serilerde, istatistiki ydntemler makroekonomik iligkilerle desteklenmektedir.

Uretim agiginin hesaplanmasinda kullanilan yéntem bir Zaman Degiskenli Parametre/Gézlenemeyen Bilesenler Modelinin
(Time-Varying Parameter/Unobserved Components Model) llerletimis Kalman filtresi ile tahminine dayanmaktadir. Bu
yontem, gdzlenemeyen bir dedisken olan potansiyel Uretimin (ve Uretim agiginin) enflasyon, kur dinamikleri ve beklentiler
gibi degiskenlerle etkilesiminin Tiirkiye'ye 6zgu olarak modellenmesine olanak taniyarak diger metodlara gore cesitli
avantajlar saglamaktadir. Projede kullanilan model ve yontemin getirdigi ek avantajlardan birisi, Phillips egrisi iliskisinin yani
sira, tretim agigi serisinin de kendi dinamiklerini ortaya koyan bir model ile agiklanmasidir. Boylelikle tiretim agidi, gerek reel
faiz, bekleyisler ve doviz kuru gibi degiskenlerce, gerekse enflasyon ile arasindaki iliski gercevesinde tiiretilmektedir. Kisaca,
gozlenemeyen bir dedisken olan potansiyel Uretimin enflasyon, faiz, déviz kuru ve beklentiler gibi degiskenlerle etkilesiminin
Tiirkiye'ye 6zgli olarak modellenmesi saf istatistiksel yontemlere oranla dnemli bir avantaj saglamaktadir.

Projede kullanilan ydntemin daha énceki galismalara getirdigi bir bagka yenilik ise model parametrelerinin zamana gére
degismesidir. Turkiye gibi siirekli degisen politikalarin gériildiigu, ekonomik krizlerin ve yapisal dontstumlerin siklikla
yasandig bir ilkede iktisadi iligkilerin istikrarsiz olmasi makroekonomik dinamiklerin zaman iginde degismesini beraberinde
getirmektedir. Bu diistinceyle potansiyel iiretimin, ilerletimis Kalman filtresi kullanimini gerektiren Zaman Degiskenli
Parametre modeli gercevesinde tahmin edilmesi uygun gériilmustir. Parametrelerin 6rneklem boyunca her adimda tahmin
edilmesine olanak veren bu tanimlama, Tirkiye'nin 1990’ yillarin baslarindan itibaren gegirdi§i yapisal degisim
cergevesinde, makroekonomik degiskenlerin kapasite baskisi izerinde zaman icinde degisen etkilerinin incelenebilmesini
mimkiin kilmaktadir. Bu bilgiler isiginda, Tirkiye dinamikleri g6z 6niine alinarak, Uretim agiginin tahmininde tek bir modelin
yeterli olmayabilecegi diistincesiyle, sonuglari ayri ayri takip edilmek Uzere, ayni model sinifina ait ¢ alternatif model
kullaniimistir. Cikti agiginin hesaplanmasinda kullanilan bu ii¢ modelin en genel hali asagida yer almaktadir:
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1. Enflasyon-Uretim Agigii Dinamikleri-
— M

77t - al,t77t—1 + az,tﬂt—z + as,t ACIKt—l + a4,t7-[t + Vt
11, Uretim Aynistirmasi:

Yo =Y t + ACIK,
1. Potansiyel Uretim Denklemi:

* *

Yt=Y et iUt

Iv. Potansiyel Uretim Biiyiime Orani Denklemi:

H = _pt)luo TOM TE

V. Uretim Agigii Dinamikleri:
ACIK, = Vi ACIK ) 1 + ys,tDIt + y4,tTRQt +Zt

Bu en genel modelde m mevsimsellikten arindinimis tiketici fiyat enflasyonunu, agik denklem sistemi cergevesinde
tiiretilecek olan dretim agigini, m Tiirk Lirasi cinsinden ithalat fiyat enflasyonunu, y mevsimsellikten arindirimis gayri safi
yurt ici hasilayl, y* gézlenemeyen potansiyel Uretimi, u potansiyel dretim blylime oranini, r reel faiz oranini, TRQ nominal
déviz kurunun uzun dénemli egiliminden arindirimis kisa dénem hareketini, D/ ise TCMB iktisadi Yénelim Anketinden
tiretilen dretici kesimin talep tarafiyla ilgili beklentilerini yansittigi diistintlen talep endeksini temsil etmektedir.

Gegmis donemlerde basarisizlikla sonuglanan makroekonomik istikrar programlarinin yani sira Ucretlerde geriye donlk
endeksleme davraniginin giiglii olmasi ve uzun slre uygulanan sabit kur rejimleri gergevesinde enflasyona bagl kur
ayarlamalari gibi faktorler enflasyonda atalet olusturmakla kalmayip déviz kurunu da tarihsel olarak enflasyonun dnemli
belirleyicilerinden biri haline getirmistir. Birinci denklem uretim agidi ile enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya koyan bir tiir
“Phillips egrisi” denklemidir. Enflasyon oraninin gecikmeli degerleri enflasyonist ataleti, ithalat fiyat enflasyonu ise déviz
kurunun fiyatlar iizerindeki gegiskenligini (exchange-rate-pass-through) yansitmaktadir. Ikinci denklem, iiretimi devresel ve
potansiyel bilesenlerine ayristiran bir denkligi ifade etmektedir. Uglincii denklem, potansiyel iretimin seviyesine gelen
soklarin kalici oldugu ve potansiyel Uretim bliyime oraninin zamana gore degistigi potansiyel tiretim denklemidir. Dérdlinci
denklem, uzun-dénem potansiyel Uretim biylime oraninin o olarak tanimlandi§i stokastik bir siireci ifade etmektedir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ilkelerde sikca degisen makroekonomik politikalar ve yasanan ekonomik krizler
nedeniyle potansiyel Uretim 6nemli blyuklikte soklara maruz kalmaktadir. Bu dogrultuda, modelde potansiyel tretim
biyime oraninin zamana gore degisebilmesi, teknoloji ve verimlilik soklari gibi faktdrlerin géz 6nline alinabilmesine olanak
tanimaktadir. Son denklemde ise, Uretim acigini agiklamakta reel faizin yani sira, Tlrkiye ekonomisine 6zgli dinamikler
cergevesinde bekleyisler ve gecici doviz kuru hareketleri gibi degiskenler ele alinmistir. Boylelikle, TUrkiye'de retim
dinamiklerinin énemli belirleyicilerinden bekleyisler kanali da modele dahil edilmistir. Déviz kuru hareketleri ise déviz
kurunun uzun-dénem denge degerinden saptigi donemlerde arz ve talep dengesinin degisebilecegi yaklagimindan
hareketle alternatif olarak modelde yer almistir.

Gerceklesen retim ile potansiyel Uretim dlizeyi arasindaki fark olarak tanimlanan ve Tirkiye ekonomisi icin tahmin edilen
{iretim agi§1 serilerinin tarihsel olarak makroekonomik gelismeler ile uyumlu ve tutarli oldugu gérilmektedir. Ozellikle 1994,
1999 ve 2001 yillarinda yasanan ciddi ekonomik krizler sonucunda gerileyen uretim faaliyetlerinin, s6z konusu dénemlerde
Uretimin potansiyelin altina diismesine sebep oldugu gérilmektedir. Kura dayali istikrar programinin uygulandigi 2000
yilinda gdzlenen ekonomik canlanma ile birlikte enflasyon (izerinde baski yaratabilecek (retim duiizeyinin asildigi
gorilmektedir. Ekonomik faaliyetlerde gdzlenen bu canlilik Tirkiye ekonomisinde yasanan en adir kriz olarak
nitelendirilebilecek Subat 2001 krizi ile kesintiye ugramistrr. Ig talebin hizla daralmasina yol agan ve bilangolarinda énemli
tahribat yasayan banka ve firma ile birlikte birgok dretim biriminin kapanmasina sebep olan bu krizin yikici etkilerinin oldukga
yavas bir bigimde azaldi§i ve son ddnemde ekonominin yeniden potansiyel tiretim kapasitesine yakinsadigi gériilmektedir.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, (retim agigi serilerinin gézlenemeyen seriler olmalari sebebiyle yiksek belirsizlik
icermeleridir. Nitekim, U¢ farkli modelden tiiretilen Uretim agidi serileri, doniim noktalari itibariyla benzer egilim
sergilemelerine ragmen, seviye itibariyla farkliik géstermektedir. Son déneme iliskin tahminlere gére, Model 1 diger iki
modele kiyasla daha yiiksek bir kapasite baskisina isaret etmektedir. Ote yandan, tiiretilen diger tretim agigi serileri ise
2004 yilinin birinci geyredi itibariyle tretimin hala potansiyel diizeyinin altinda oldugunu géstermektedir (Grafik 1).
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Grafik 1. Alternatif Modeller Gergevesinde Uretim Agig Serilerit
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Tirkiye ekonomisinin bir gecis déneminde olmasi ve son dénemde makroekonomik iliskilerin degisime ugramasi, hali
hazirda gegerli olan dinamiklere dair belirsizlikleri artirmaktadir. Bu gergevede, farkli modellerin bir arada takip edilmesi,
gozlenemeyen bir degisken olan Uretim aciginin daha dogru bir sekilde degerlendiriimesine olanak taniyacaktir.

Ote yandan, dretim agiginin Subat 2001 ekonomik krizi sonrasinda yavas bir bigimde toparlanmasi, bu dénemde
enflasyondaki dustiste dnemli pay sahibi olmustur. Ancak, son donem itibariyla Gretim agi§i tahminleri, mevcut dretim
duizeyinin son (g yilda enflasyondaki distis stirecine yaptigi katkinin dniimiizdeki dénemlerde ayni boyutta olmayacagini
gostermektedir. Yine de mevcut durumda, Uretim aci§i tahminlerine ek olarak, verimlilik artiglarinin ve birim
maliyetlerdeki olumlu seviyenin stirdiigii géz dnline alindiginda, mevcut iretim diizeyinin fiyatlar tizerinde halen ciddi bir
baski unsuru yaratmadigi dusiintimektedir.

Bu bilgiler 1s1§inda, dogrudan gézlenemeyen bir dedisken olan Uretim agiginin, ekonomideki mevcut kaynak kullaniminin
uretim kapasitesini ne élgiide zorladigina iliskin izlenecek gdstergelerden yalnizca biri oldugu unutulmamalidir. Nitekim,
bu amagla imalat sanayii kapasite kullanim oranlari ve enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani (NAIRU) ile gergeklesen
issizlik orani arasindaki fark olarak tanimlanan issizlik aci§i ve is giicli piyasasindaki gelismeler de bilgi setine dahil
edilmektedir. Ayrica, Ucretler, doviz kurlari, enerji fiyatlar gibi maliyet unsurlarinin yani sira verimlilik gelismeleri de diger
onci gostergeler ile birlikte degerlendirimektedir.

Sonug olarak, Uretim agidi hesaplarn gelecek dénemlere iligkin enflasyonist baskilarin 6ngdrilebilmesi amaciyla para
politikas! kararlarinin dayandigi bilgi setine giren degiskenlerden sadece bir tanesi olmaktadir. Oniimiizdeki ddnemde de
para politikasini gelecek dénem enflasyonuna odakli olarak yiriitecek olan Merkez Bankasi, istatistiksel bilgi tabani ile
6ngori ve politika analiz modellerinin gelistiriimesine yonelik calismalari stirdiirecek, gerekirse Uretim agi§i serisinin farkli
modellerle desteklenen tiirevlerini gelistirecek ve gelismeleri kamuoyu ile paylasmaya devam edecektir.

! Alternatif modelleri tammlayan kisitlar sunlardir:
Model (1): Kisitlanmamig model

Model (2): }/4’t =0

Model (3): y3,t = y4,t = 0
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IV. Mali Piyasalardaki Geligmeler

IV.1. TCMB Para ve Kur Politikasi Gelismeleri

TCMB para politikasi, yiizde 12’'lik yilsonu enflasyon hedefine odakli
“ortilk enflasyon hedeflemesi” politikas1 c¢ercevesinde yiiriitiilmekte,
ancak, finansal istikrarin saglanmas: konusunda gerekli onlemler de
alinmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak
kullanildigr  bu sistemde, IMF ile yiriitilmekte olan program
cercevesinde belirlenen parasal performans kriterleri ile gosterge
niteligindeki hedefler de yakindan izlenmektedir. Bu ¢ercevede, 2 Nisan
2004 tarihli Niyet mektubu ile Nisan ay1 sonu Para Tabanm ve NUR i¢in
performans kriteri niteliginde, NIV icin ise gosterge niteliginde hedefler
belirlenmistir. NUR ve NIV belirlenen smirlar icinde kalirken, Para

Tabant belirlenen diizeyin bir miktar {izerine gerceklesmistir (Grafik
IvV.1.1).

Grafik IV.1.1 Performans Kriterleri
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Not: Para Tabani, Net Uluslararasi Rezervler (NUR) ve Net ig Varliklar (NiV) hedefleri, 2003 yili Nisan, Haziran, Eylill ve Aralik sonu iin 5

Nisan 2003 tarihli Niyet Mektubu ile, 2004 yili Mart, Nisan, Agustos ve Aralik sonu icin ise 2 Nisan 2004 tarihli Niyet Mektubu ile
belirlenmigtir.

Kaynak: TCMB
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Para Tabanindaki bu hizli artisin nedenleri ve etkileri daha onceki
raporlarda detayli bir sekilde islenmistir. Ozellikle, enflasyonist
bekleyislerdeki iyilesme ve enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
diisiislere bagli olarak para talebinde meydana gelen artiglardan
kaynaklanan bu genislemenin, birincil amag¢ olan fiyat istikrari ile
celismedigi ve yil sonu enflasyon hedefine ulasilmasi konusunda bir
tehdit olusturmadigi belirtilmis, ayrica, reel faizlerin hala yiiksek
seviyelerde seyrettigl govz oniine alinarak, siki para politikasinin devam
ettirildigi de vurgulanmistir. Nitekim, gerceklesen enflasyon verileri bu
degerlendirmeleri dogrular niteliktedir. Bu cercevede, oniimiizdeki
donemlerde de benzer egilimler devam edebilecegi icin, IMF ile
ylirtitiilen program c¢ercgevesinde izlenen bu hedeflerin  yeniden
belirlenmesi s6z konusu olabilecektir.

Para politikasinin uygulanmasinda Para Tabani hedefi nominal ¢apa
islevi gormekle birlikte, TCMB, temel para politikas1 araci olarak kisa
vadell faiz oranlarim kullanmakta, faiz oranlarina iliskin kararlarini ise
fiyat 1istikrar1 temel hedefine vyonelik olarak gelecek donem
enflasyonundaki olasi gelismeleri degerlendirmek suretiyle almaktadir.
I¢ ekonomik gostergeler ve bunlara iliskin bekleyisler, olasit dissal
soklarin analizi ile kurum i¢inde yapilan enflasyon tahminlerinin hepsi
faiz karar1 alinirken degerlendirilen gostergelerdir. Bu ¢ercevede, TCMB
gecelik faiz oranlari son olarak 17 Mart 2004 itibariyle yiizde 22 olarak
belirlenmistir (Grafik 1V.1.2).

Grafik IV.1.2. TCMB Gecelik Faiz Oranlar ve Ikincil Piyasa Faiz Oranlari (Agirlikli Ortalama, Bilesik, Yiizde)
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Ekonomik programin uygulanmasina devam edilecegi, mali disiplinden ve
yapisal reformlardan sapma olmayacagina dair inan¢ devam etmekle
birlikte, kuskusuz enflasyon hedefine ulasilmasi konusunda TCMB’nin
kontrolii disinda hala bazi risk unsurlari bulunmaktadir. Bu risklerin
ger¢eklesmesi durumunda TCMB'nin faiz artirimina gitmesi soz konusu
olabilecektir.

TCMB faiz oranlari ile ikincil piyasa faiz oranlar1 arasindaki iligki, piyasa
oyuncularinin risk algilamalari konusunda onemli ipucglari vermektedir.
ikincil piyasa faiz oranlar1 ile TCMB faiz oranlari arasindaki paralel
seyir risk algilamalarinin degistigi donemlerde bozulabilmektedir.
Nitekim, yilin ilk c¢eyreginde, mevcut ekonomik programin olumlu
gidisatina paralel olarak ekonomiye olan giivenin artmasiyla piyasa faiz
oranlari TCMB faizlerinin altinda seyretmekte iken, Nisan ayinda
Kibris'ta gerceklestirilen referandumla ilgili tartismalarla birlikte bu
egilim tersine donmils, ABD Merkez Bankasimin faizleri artirmasina
iliskin beklentilerin giiclenmesiyle de belirgin bir yiikselis egilimi
gostermistir.

ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirinmina gidip gitmeyecegi ve olasi bir
faiz artimminin buytkligi ile ilgili beklentiler gectigimiz giinlerde risk
algilamalarini  en fazla etkileyen gelisme olmustur. Kuskusuz,
uluslararast sermaye hareketleri {izerindeki kisitlarin kalkmasi ve
finansal piyasalar arasindaki biitiinlesmenin artmasi gelismekte olan
pivasa ekonomilerini sanayilesmis iilkelerdeki ekonomik gelismelere ve
politika kararlarina karst duyarli hale getirmistir. Bunlar arasinda
ABD’nin rolii, gerek ABD dolarinin yaygin bir deger biriktirme araci
olmasi gerekse cogunlukla ticari ve kredi islemlerde gecerli para birimi
olarak kabul edilmesi nedeniyle, diger gelismis iilkelerine kiyasla daha
farkli ozellikler tasimaktadir. Bu nedenle ABD’de olast bir faiz artirimi
Tiurkiye'nin de icinde yer aldigi gelismekte olan iilkelerden fon
cikislarinin olabilecegl kaygilarim artirmustir. Bu itibarla Nisan ayindan
itibaren ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirnmina iliskin olasi1 karari
TCMB tarafindan dikkatle izlenmis ve oOnceki raporda kamuoyu bu
artirimin olasi etkileri ile ilgili aydinlatilmistir. Bu ¢ercevede, olasi ABD
faiz artirnnin ardindan gercgeklesebilecek risk primi artisi sonucunda
bir miktar sermaye Kkacisi gozlenmesi beklenmekle birlikte, ekonomik
programa bagli kalinacagr ve yapisal reformlarin kararlilikla
stirdiiriillerek ekonomik temellerin saglamlastirilacag: varsayim altinda,
orta vadede Tiirk lirasinin gii¢lit pozisyonunu koruyacag: belirtilmistir.
Nitekim, uluslararasi piyasalarda kullanilan iilke risk primi gostergesinin
sovz konusu donemde hizla yiikselmis olmasina ragmen, Haziran ayi
sonunda ABD Merkez Bankasi'nin faiz oranlarimi 0,25 puan artirmasinin
ardindan gozlenen gelismeler, beklendigi gibi Tiirk lirasinin giiclil
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pozisyonunu KkKorumasi yoniinde olmustur. TCMB ic¢inde vyilriitiilen
ampirik calismalarda, Tirkiye'de TL/USD kuru, risk primi, faizler ve
sermaye  hareketleri  {izerinde, temel ekonomik dengelerdeki
gelismelerin yaninda, ABD para politikast kararlarinin da onemini
vurgulayan sonuglara ulasilmistir (Kutu IV.1). Bu c¢er¢evede kamu
dengesinin ve cari islemler acigimin sirdirilebilirligi iilke riski ve
sermaye girisleri acisindan daha fazla onem atfedilen gostergelerdir.

Avyrica, tiiketici kredilerindeki artisin etkisiyle bankacilik kesimindeki
likidite fazlasinin onceki donemlerdeki kadar yiiksek olmamasi, cari
1slemler ac¢i81 rakamlari ile ilgili olumsuz degerlendirmeler, IMF ile Subat
2005’de sona erecek olan programin ne sekilde devam ettirilecegine
dair kaygilar, zaman zaman yasanan i¢ politik tartismalar ve uluslararasi
pivasalarda petrol fiyatlarinin yiikselmesi, ikincil piyasa faiz oranlarinin
yiiksek seviyelerini korumasina neden olan diger gelismeler olmustur.
Ote yandan, piyasanin yakindan takip ettigi IMF ile 8. gozden gecirme
calismalarinin tamamlanmasina iliskin olumlu aciklamalar, AB’nin
Tirkiye ile miizakereler icin tarih verecegine yonelik beklentilerin
giiclenmesi, OPEC’in petrol arzini artirabilecegine dair aciklamalari,
ekonomik biiyiime ve enflasyon rakamlarinin hedeflendiginden daha iyi
bir performans sergilemesi ve o0zellikle Haziran ayr sonunda ABD
Merkez Bankasinmin faiz oranlarini  smmirli  bir oranda artirmasi
plyasalardaki gerginligi azaltan gelismeler olmus, buna bagh olarak faiz
oranlar1 goreli olarak daha diisiik seviyelere gerilemistir.

Baska bir acidan degerlendirmek gerekirse, risk algilamalarindaki
degisimin etkileri getiri egrileri yoluyla da analiz edilebilir (Grafik
IV.1.3). Nisan ay1 boyunca kisa ve orta vadeli faiz oranlar1 Mart ay1
sonundaki degerlerini dnemli ol¢iide korurken, uzun vadeli faiz oranlari
ay ortasinda belirginlesen bir artis gostermistir. Diger dikkat c¢ekici
nokta ise, getiri egrilerinin kirilma noktasinda gozlenen kisalmadir.
Nisan ay1 basinda yatay olan getiri egrisi, ay ortasinda pozitif egimli hale
donmiis ve kirilma noktas: 9 ay olarak gercgeklesmistir. Bununla beraber,
yukarida bahsedilen olumsuz gelismelere bagh olarak, kirilma noktas: ay
sonu itibariyla kisalarak 3 aya diismiistiir. Mayis ayinda ise, kirilma
noktasinin 2 aya kadar diismesi yaninda, getiri egrileri gecelik vade
disindaki tiim vadelerde yukari yonlii hareket etmistir. TCMB
kontroliinde olan kisa vadeli faiz oranlarinin ve ayin ilk yarisindaki
enflasyon beklentilerinin degismedigi, ayin ikinci yarisindaki enflasyon
beklentilerinin ise bir miktar yiikseldigi bir ortamda, getiri egrilerinin
egiminin ve  egriliginin  yaninda, diizeyindeki bu artis risk
algilamalarindaki artisa paralel olarak tiim vadelerdeki risk priminin
artmasi seklinde yorumlanmaktadir. Haziran ay1 boyunca getiri egrileri
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Mayis ay1 sonundaki diizey, egim ve egriligini korumus goriinmektedir.
Bu egilimin yukarida sozii edilen ve piyasalarda dalgalanmalara yol acan
olumsuz gelismelerin ortadan kalkmasina ragmen devam etmesi,
ekonomik  programin, vyapisal reformlarin ve mali disiplinin
sirdiiriilebilirligine iliskin beklentilerin risk priminde asag yonli bir
atalet yarattigini diistindiirmektedir.

Grafik IV.1.3. Getiri Egrileri Analizi
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Kaynak:Ttirkiye Bankalar Birligi

Bu gelismelere paralel olarak Hazine ihalelerinde gerc¢eklesen agirlikli
ortalama bilesik faiz oranlar1 Mayis ayinda onemli bir artis gostermis,
ancak Haziran ayinda yeniden diisme egilimine girmistir. Reel olarak ise
faizler hala vyilksek seviyelerini korumaktadir. Reel faizlerin
belirlenmesinde risk primi en oOnemli unsurlardan biridir. Ekonomik
programin siirdiirillecegine dair olumlu bekleyisler ve mali disiplinin
saglanmasi yolunda atilan adimlar risk algilamalarinin 6énemli oranda
gerilemesine neden olmustur. Ancak, mevcut programin uygulanmasinin
ya da belirlenen hedeflere ulasilmasinin risk altinda olduguna dair
siiphelerin yayginlasmasina yol acan i¢ ve dis gelismeler reel faizlerin
diizeyini yukar1 ¢ekmektedir. Buna paralel olarak, genellikle iilke i¢in
risk primini dl¢gmede basvurulan ve uluslararasi piyasalarda ihrag¢ edilen
uzun vadeli devlet tahvilleri ile ayn1 vadeli referans tahvillerin faiz orani
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arasindaki fark seklinde hesaplanan faiz marj1 da (spread) yiikselmekle
birlikte Haziran ayinda diismeye baslamistir (Grafik [V.1.4).

Grafik IV.1.4. Risk Primi ve Hazine ihaleleri Reel Faiz Orani
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seklindeki getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.

Kaynak: JP Morgan ve Hazine Mistesarligi

Onceki paragraflarda sozii edilen ve risk algilamalari iizerinde etkili olan
i¢ ve dis gelismeler doviz kurlar: {izerinde de etkili olmustur. Nisan ay1
baslarindan itibaren doviz kurlari hizla artmaya baslamistir. Merkez
Bankasi programda aciklanan kur politikasinin bir parcas: olarak devam
ettirdigi doviz alim ihalelerinde gecgerli olan miktari, doviz arz
fazlasindaki azalmaya istinaden, 14 Nisan 2004 tarihinden itibaren
distirmistir, 27 Nisan 2004 tarihinden itibaren ise ihalelere ara
verilmistir. Ancak basta ABD faiz oranlar: ile ilgili beklentiler olmak
{izere piyasalarda tedirginlik yaratan ve yukarida kisaca deginilen i¢ ve
dis gelismelerin etkisi ve para ikamesi siirecinin neden oldugu doviz
likiditesindeki daralma nedeniyle doviz kurlarinda meydana gelen asiri
oynaklik {izerine Merkez Bankasi 11 Mayis 2004 tarihinde dogrudan
satim miidahalesinde bulunmustur. Sonraki dénemde doviz kurlar: asagi
dogru hareket etmeye baslamistir. Kuskusuz ABD faiz oranlari, AB
aciklamalari, ekonomik performansin umut verici olmasi ve turizm
mevsimi nedeniyle doviz girislerinin bu diisiis trendini destekleyen
unsurladir (Grafik IV.1.5).
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Grafik IV.1.5. Ddviz Kuru Gelismeleri
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Enflasyon hedefi acisindan oniimiizdeki donemde kur ve faiz

dinamiklerine baktigimizda hedefe ulasilmasini engelleyecek gelismeler
beklenmemektedir. Oncelikle, TCMB Beklenti Anketi Temmuz ayi1 birinci
donem verilerine goére, yil sonu para piyasasi gecelik yillik basit faiz
oram yiizde 18,6 ve {i¢ aylik Hazine ihalesinde gerceklesecek yillik
bilesik faiz oram yiizde 19,9 olarak beklenmektedir. Soz konusu
rakamlarin cari gerceklesmelerin altinda olmasi, ekonomik birimlerin de
oniimiizdeki doneme dair iyimser beklentiler i¢inde olduklarin
gostermektedir. Biiyiime, biit¢ce ve enflasyondaki iyi performans, turizm
sezonu ve sermaye girislerinin artmaya baslamasi ve AB konularindaki
olumlu gelismelerin bu iyimser beklentileri desteklemesi kacinilmazdir.
Ancak, ekonomik ajanlar IMF ile vyiritilen 8. gozden gecirme
calismalarinin sonuclarin takip etmekte, ¢zellikle Subat 2005 sonrasinda
uygulanacak politikalarin = biran acikliga kavusturulmasini
beklemektedir. Bu nokta, yasanan olumlu gelismelerin etkilerinin
goriillmesini engelleyici bir rol oynayabilecektir.

once

IV.2. Bankacilik ve Kredi Gelismeleri

Uluslararasi faiz oranlarinin diisiik seviyelerini korumas: dis finansman
icin uygun bir ortam vyaratmaktadir. IMF World Economic Outlook
(Nisan) raporuna gore, 2003 yilinda oldugu gibi 2004 yilinda da
gelismekte olan iilkelere olan fon akimlarinin artis egilimini siirdiirmesi
beklenmektedir (Tablo IV.2.1). Nitekim, yiikselen piyasa ekonomilerine
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olan uluslararasi kurumsal yatirimlarin artmasi, sovz konusu ekonomiler
icin mevcut kosullarda gortiniimiin olumlu olmasina yol a¢maktadir.
Ancak, uluslararas: kurumsal yatirimcilarin gelismis iilke piyasalarindan
diisitk faiz oranli ve kisa vadeli olarak bor¢lanip (carry trade), bu fonlar
ile Tirkiye benzeri gelismekte olan ekonomilerde vyiiksek getirili
varliklara yatirim yapmalart ve bu kuruluslarin yiiksek borc¢luluklar:
(leverage position) onemli bir risk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
donemde, kisa vadeli sermaye girislerinin devam etmesi ve arzi sabit
varliklarin fiyatlar1 {izerinde yukari dogru bir baski olusturmasi,
yitkselen piyasalar tizerinde ABD faiz kararlarinin etkisini artirmaktadir.

Tablo IV.2.1 Gelismekte Olan Ulkelere Olan Net Sermaye Akimlari
(Milyar ABD Dolari)

2000 2001 2002 2003 2004"

Toplam Sermaye Akimlari 27,7 46,4 50,3 124,0 1429
Ozel Sermaye Akimlari 422 20,6 47,0 131,2 162,9
Dogrudan Yatirimlar 175,0 189,1 139,3 119,3 135,5
Portfoy Yatirimlart 6,1 -95,7 -98,6 -87,5 -43.9
Diger Sermaye Akimlari -139,0 -72,8 6,3 99,3 71,2
Resmi Akimlart -14,5 25,8 3,3 -7,2 -20,0

Kaynak: IMF World Economic Outlook (Nisan 2004).
(*) 2004 yili tahminidir.

Nitekim, Nisan ayindan itibaren ABD Merkez Bankasti'nin faiz artirma
olasihiginin ortaya ¢ikmasi, piyasalar {izerinde bir belirsizlik yaratmistir.
Bunun sonucunda, tiim vyiikselen piyasa faiz oranlarinda ve doviz
kurlarinda belli bir yiikselis gozlenmistir. Ayrica, Haziran ayinin
uluslararast kurumsal yatirimcilarin ve vyerel bankalarin bilancgo
acikladigi doneme denk gelmesi nedeniyle, uluslararasi kurumsal
yatirimcilarin yiikselen piyasalara ac¢mis olduklari pozisyonlarin bir
kismini kapatmalar:1 ve yerel bankalarin kur risklerini sinirlandirmalar:
faiz ve doviz kurlarindaki bu yiikselise katkida bulunmustur.

Ancak, ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirimlarinin kararlarinin,
enflasyonist bir baski olusmamasi durumunda, Haziran ay: sonundaki
0,25 puanhk artis gibi kademeli ve sinirh dl¢iide olacaginin aciklanmasi,
uluslararas: finansal piyasalardaki belirsizliklerin azalmasma yol
acmistir. Bu nedenle, ontimiizdeki donemde faiz ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin daha sinirli olacag: beklenmektedir.
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Grafik IV.2.1. GSMH ve Krediler
GSMH ve Kredi Hacmi Reel Sektore Agllan Krediler/GSMH (ylzde)
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2004 yilinin ilk bes aylik doneminde, bankalar diisen enflasyon ortamina
daha i1yi uyum saglamak ic¢in miisteri sayilarimi ve bireysel kredi
portfoylerini genisletmek amaciyla, Kiicitk ve Orta Boy Isletme (KOBI)
kredileri ile tiikketici kredileri ve Kkredi kartlar1 portfoylerini
artirmislardir. Bankalarin KOBI kredilerindeki yiiksek artis ozel sektor
vatirimlarint  desteklerken, tiiketici kredilerindeki genisleme 06zel
tilketimi desteklemektedir. Ancak, tiiketici Kkredilerinin yiilksek artis
egilimini siirdiirmesi bankacilik sistemi ve cari islemler acig1 {izerinde
kaygilarin artmasina yol acmistir. Haziran ayinda ise, gerek kamu
bankalarinin kredi arzlarini sinirlandirmalari, gerekse tiiketici kredisi
faiz  oranlarindaki viikselis, tiitketici kredilerinin artis  hizinin
yavaslamasina yol acmistir (Grafik IV.2.2). Ayrica, otomobil kredilerinde
uygulanan hurda ara¢ indiriminin yiizde 50 oraninda diisiiriilmesi de
tilketici kredisi artis hizinin yavaslamasina onemli katk: yapmistir. Bu
gelismeler, Haziran ayindan itibaren tiiketici kredilerindeki yiiksek artis
hiz1 kaynakli kaygilarin bir miktar azalmasina neden olmustur.

Grafik IV.2.2. Tiiketici Kredileri, Kredi Kartlari ve KOBI Kredileri
KOBI Kredileri Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlari
(TUFE ile Reellestirilmig-Milyar TL) (TUFE ile Reellestirilmis-Milyar TL)
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Ontimiizdeki donemde, tiiketici kredilerinin artis hizinin enflasyon
hedefini tehlikeye diisiirmeyecek ve finansal istikrar ac¢isindan bir risk
yaratmayacak oranda olmasi beklenmektedir. Ozellikle, 0zel sektore
acillan kredilerin yatirim imkanlarini destekleme olasiligi gdz Oniine
alindiginda, bu kredilerin yol acacagi potansiyel iiretim artisimin da
enflasyonist baskilari azaltacagi diisiiniilmektedir. Tiketici
kredilerindeki hizli artis, i¢ talep, enflasyon ve cari islemler acgigi
acisindan mevcut kosullarda bir risk unsuru olarak goriilmemesine
ragmen, yakindan takip edilmeye devam edilecektir.

Ayrica, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) kapsaminda yer alan
Pamukbank’in Halk Bankas:1 ile birlestirileceginin  aciklanmasi,
sistemdeki temel sorunlardan birinin  ¢oziimlenmesi  anlamina
gelmektedir. Ek olarak, 5 Temmuz 2004 tarihinde, 1994 yilinda
uygulamaya konulan tasarruf mevduatina olan tam giivence, 50 milyar
Tirk liras: ile simirlandirilmistir. Ayrica, 2000 yili Aralik ayinda tasarruf
sahiplerinin ve diger kreditorlerin Tiirkiye'deki mevduat bankalarindaki
tim alacaklarina iliskin getirilen ve TMSF kapsamina alinmasi
durumunda yiiriirlii€e giren gecgici tam garanti de 5 Temmuz 2004
tarithinde kaldirilmistir. Bu gelismeler sonucunda, sistemdeki temel
yapisal sorunlardan bir kismi ¢oziimlenmis olmaktadir.
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KUTU IV.1. ABD PARA POLITIKASI DEGISIMLERININ GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINDEKI ETKISI

Literatirde ABD para politikasi degisimlerinin gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkileri tartisilirken temel olarak (i¢ kanala
vurgu yapiimaktadir:

i. Sermaye Hareketleri Kanali: Teorik olarak, yurtdisi faiz oranlarinin yurt ici faiz oranlarindan daha yiksek olmasi
durumunda, uluslararasi yatinmcilar arbitraj imkanlarini tiiketinceye kadar, llkeye sermaye girisinin azalmasi (ya da
sermaye ¢ikisinin olmasi), faiz oranlarinin yiikselmesi ve Ulke parasinin yabanci ilke paralari karsisinda deger kaybetmesi
beklenir. Bu mekanizmanin tersi de gegerlidir. Ik durumda, sermayenin gikti§i iilkenin dis ticaret dengesi iizerindeki
olumsuz etkilerinin gdrilmesinin yani sira, Glkenin i¢/dis borcunun guglii Glke paralarina ya da dinya (dis) faiz oranlarina
endeksli olup olmamasina bagdl olarak, bu llkelerdeki ekonomik politikalarin siirdiirilemez hale gelmesine ve dolayisiyla
krizlerin yasanmasina neden olacak bir siire¢ de baglayabilir. Sermaye hareketlerinin belirleyicileri ile ilgili literatirde,
sermaye hareketlerinin temelde ilkeye 6zgi icsel faktorler ve dlkenin kontroli disindaki global faktdrler tarafindan
belirlendigi tizerinde durulmakta ve bunlar arasindaki etkilesim incelenmektedir. igsel faktorler, fonlari iilkeye gekmede etkili
olan, genellikle ilkedeki yatinm firsatlarini ve riski etkileyen blyime, fiyatlar, kamu dengesi gibi makro blyiklikler ve
kurumsal diizenlemeleri ifade ederken, dissal faktdrler fonlari ylkselen ekonomilere dogru iten uluslararasi faiz oranlari gibi
gostergeleri icermektedir. Mody ve diderleri (2001)! Tirkiye'nin de iginde yer aldigi 32 gelismekte olan dlke igin yaptiklari
ampirik incelemede, global faktdrlerin sermaye hareketleri tizerinde guglii bir etkiye sahip olmakla birlikte, igsel faktdrlerin
sermaye hareketlerini agiklamada daha baskin oldugunu ileri stirmUstr.

ii. Risk Primi Kanali: Gelismekte olan (lkeler agisindan, Ulke riskinin temelde maliye politikasinin siirdiirilebilirligi ve borg
duzeyi tarafindan belirlendigi bilinmekle beraber, ABD para politikasi degisikliklerinin de (faiz kararlarinin) tlke riski ve
dolayisiyla iki tilke arasindaki faiz oranlar farki ile élgiilen faiz marji (spread) izerinde etkili oldugu dne siriimektedir.
Oncelikle, gelismekte olan iikelerde, basta kamu maliyesindeki dengesizlikler olmak {izere, makroekonomik ve politik
istikrarsizl§gin  yaygin olarak gorilmesi nedeniyle, bu ilkelerin geri ddememe (default) riskinin yiksek oldugu
dustinilmektedir. Dolayisiyla, bu ilkelerin kamu borglanma senetlerinin getirileri, yatirimcilarin olasi riskini tazmin edecek
sekilde, risksiz tilke (ABD) kamu kagitlarin getirilerinden daha fazla artmak zorundadir. ikinci olarak, ABD faiz oranlarindaki
bir artis, 6zellikle ABD dolari cinsinden ve kisa vadeli borglanmis ilkelerin borg yikiini artirarak geri 6deme gictini
olumsuz yonde etkileyecektir. Son olarak, ABD faiz oranlarindaki bir artis yatinmcilarin risk alma arzusunu azaltabilecektir.
Bu, yatinmcilarin riskli piyasalara olan ilgilerinin azalmasi ve bu Ulkelerde gerekli finansal kaynaklarin azalmasi anlamina
gelmektedir.

iii. Bankacilik Krizleri: Son olarak, gelismekte olan Ulkelerdeki cogu bankacilik krizinin ABD gibi gelismis Ulkelerdeki faiz
artiglar ve ddviz kuru degerlenmeleri ile iliskilendirildigi ve ABD para politikasindaki bir degisimin etkisinin Glkedeki ddviz
kuru rejimine bagl oldugu belirtiimelidir. Bu konuda, Whitt (1999)2, 1997 yilinda yasanan Asya krizini temel olarak digsal
soklara baglamaktadir. Bu soklar, 1994 yilinda Gin'deki devaliiasyon, Japonya'da gériilen uzun sireli durgunluk ve ABD
dolarinin 1995 yilindan baslayarak 1997 yilina kadar 6zellikle Japon yeni karsisinda hizla yiikselmesi olarak siralanmistir.

S0z konusu argiimanlar Turkiye icin olay inceleme yaklasimi ve yapisal VAR olmak Uzere iki farkli yaklasimla test edilmistir.
Gerek olay inceleme yaklasimi gerekse yapisal VAR tahminleri, ABD Merkez Bankasi'nin faiz oranlari ile ilgili kararlarinin,
bir bagka deyisle bir dig faiz sokunun, TL'nin degeri tizerinde hemen etkili oldugunu gdstermektedir. Yapisal VAR sonuglari,
sokun risk primi ve piyasa faiz oranlarinda artisa neden oldugunu gésterirken, olay inceleme yaklasiminin sonuglari faiz
kararlarinin etkilerinin séz konusu dénemde ilkenin makro ekonomik durumu ve politk gelismelerinden bagimsiz
degerlendirilemeyecegini disiindiirmektedir. Tlim bulgular bir araya getirildiginde, Tirkiye'de TL/USD kuru, risk primi, faizler
ve sermaye hareketleri (izerinde, temel ekonomik dengelerdeki gelismelerin yaninda, ABD para politikasi kararlarinin da
6nemini vurgulayan sonuglara ulasiimistir. Bu itibarla kamu dengesinin ve cari islemler agiginin strdirtilebilirligi lke riski ve
sermaye girisleri agisindan daha fazla 6nem atfedilen gostergelerdir. Tiirkiye'de mali disiplin ve mali disiplinin
strdirilebilmesinin dnemli bir kosulu olan yapisal reformlarin gidisati tarafindan belirlenen yiksek ve oynak risk priminin
varligi, kur ve faiz hareketleri lizerinde belirleyici olmaktadir.

"Mody, A., Taylor, M., P., Kim, J.,Y., (2001), “Modelling Fundementals For Forecasting Capital Flows to Emerging Markets”, International
Journal of Finace and Economics, 6, p. 201-216.

2\Whitt, J., (1999), “The Role of External Shocks in the Asian Financial Crisis”, Federal Reserve Bank of Atlanta, Economic Review, Second
Quarter.
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(Baski diizeni nedeni ile bos birakilmistir)
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V. Kamu Maliyesi

1ki maliye politikalar1 sonucu olusan faiz dis1 biitce fazlasi borg

stokunun siirdiiriilebilirligi ve enflasyon ile miicadelenin basarisi

acisindan onem arz etmektedir. Uygulanmakta olan ekonomik
program cercevesinde daha onceki yillarda oldugu gibi 2004 yilinda da
yiksek faiz disit fazla hedeflenmis ve yilin ilk alti ay: itibariyle de
konsolide biitce faiz disi biit¢e fazlasinin olumlu bir performans izledigi
gozlenmistir. Nitekim, 2004 yili Ocak-Haziran déneminde konsolide
biitce faiz disi biitce fazlasi 15 katrilyon Tirk liras: olmus, bu tutarin
2004 yi1l sonu biitce hedefi i¢indeki payr yiizde 74,4 olarak
gerceklesmistir (Tablo V.1.). Bu donemde konsolide biitce a¢ig1 ise 14,6
katrilyon Tirk liras: olmustur.

Tablo V.1. Konsolide Bitge Buyuklikleri

2004 Ocak-Haziran Gergeklesmelerin

Gergeklesme 2004 Biitce Tahmini Biitce Tahmini

(Katrilyon TL) (Katrilyon TL)  Igindeki Pay1 (Yiizde)

Gelirler 49,8 104,1 47,8
Vergi Gelirleri 39,8 88,9 44,8
Harcamalar 64,4 149,9 42,9
Faiz Dig1 Harcamalar 34,8 83,9 41,4
Personel Giderleri 14,6 28,6 51,1
Cari Transferler 13,3 27,5 48,6
Faiz Harcamalart 29,6 66,1 44,9
Biit¢e Dengesi -14,6 -45,8 31,8
Faiz Dis1 Denge 15,0 20,2 74,4

Kaynak: Maliye Bakanligi

2004 yili Ocak ayinda, asgari iicret yiizde 38,2 oraninda artirilmis ve
isveren maliyetlerindeki artisi yitizde 20 ile sirlandirabilmek igin
igveren tarafindan ddenmesi gereken prim ddemelerinin bir kismi devlet
tarafindan {stlenilmistir. Ayrica, Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bag—Kur
emeklilerinin maaslarina 2004 yili birinci ve ikinci yarisi i¢in yiizde 10
oraninda artis yapilmistir. 2004 yili i¢in dngoriilen faiz disi fazla hedefine
ulasabilmek i¢in siki maliye politikalar1 ¢ercevesinde bazi harcama
kalemleri {izerinden yiizde 13 oraninda kesinti yapilmis ve bazi OTV
oranlarinda da artis gergeklestirilmistir. 2004 yilinin ilk alti ayindaki
konsolide biit¢e faiz dis1 fazla gostergesi olumlu olmakla birlikte yilin
geriye kalan doneminde biit¢ce performansinin izleyecegl seyir ®nem
tasimaktadir. Mali disiplinin siirdiiriilebilmesi ve bu durumun Kkalici
olabilmesi 1ig¢in vergi ve sosyal giivenlik gibi yapisal reformlarin
uygulamaya konulmasi énem arz etmektedir.
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V.1. Borg Stokundaki Gelismeler

2004 yili Haziran ayinda konsolide biitce toplam bor¢ stoku 2003 yili
sonuna gore yiizde 7,2 oraninda artarak 303,4 Kkatrilyon Tirk lirasi
seviyesine ulasmistir (Grafik V.1). So6z konusu donemde konsolide biitce
dis bor¢ stoku ABD dolar1 bazinda degismezken, i¢ bor¢ stoku yiizde 7,6
oraninda artarak 209,1 katrilyon Tirk liras: olmustur. Borg¢ stokunun
siirdiirtilebilirliginin degerlendirilmesinde ol¢iit olarak kullanilan borg
stokunun GSMH’ye oranmnin 2004 yili Haziran ayinda, Tirk lirasinin
deger kaybetmesine bagli olarak Mart aymna gore sirli miktarda
artacag ongoriilmektedir.

Grafik V.1. Konsolide Biitge Borg Stoku
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**Hesaplamalarda aylik ortalama déviz alis kuru kullanilmistir. Yillik hesaplamalarda Aralik ayi ortalama déviz alig kuru kullaniimigtir.

2003 wyilinda siyasi istikrarin saglanmas: ve ekonomik programin
siirdiiriilebilirligine dair olusan olumlu havaya bagh olarak iyilesen
bor¢lanma kosullari devam etmekle birlikte, 2004 yili Nisan ve Mayis
aylarinda Kibris'ta yasanan politik siirece iliskin belirsizlikler, ABD nin
faiz artirimina gidecegi beklentisi ile yilin ilk ¢eyregine iliskin cari agik
rakaminin 0ngoriilenin iizerinde gerceklesecegine dair beklenti, faizlerin
yiikselmesine neden olmustur. Haziran ayinda faizler diisme egilimine
girmis ancak Nisan ayindaki seviyesinin {izerinde kalmistir. Faizlerin
yiikseldigi bu dénemde Hazine iskontolu ihalelerde bor¢lanma vadesini
azaltma yolunu sec¢mistir (Grafik V.2). Mayis ayinda ortalama iskontolu
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thale faiz orani 5,7 puan artis gostermistir. Bu durum bekleyislerin
bozulmasi  durumunda  faizler {izerinde risk primi etkisinin
goriilebilecegine isaret etmektedir.

Grafik V.2. Borglanma Vadesi ve Bilesik Faiz*
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Kaynak: Hazine

Not: 2003 yili Eylil ayinda borglanma vadesinin kisa olmasi, uzun vadede borglanmanin az olmasindan kaynaklanmigtir. 91 glin vadeli
referans bono ihalesi harig tutuldugunda borglanma vadesi 371 glin olmaktadir.

* Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullaniimaktadir.

Etkin bor¢ yonetimi ¢ergevesinde, bor¢ stokunun maliyet ve risk
hesaplarina bagli olarak tespit edilen stratejik 6l¢iit uygulamasi ile, 2004
yilinda nakit borclanmanin agirlikli olarak Tirk lirast cinsinden
gerceklestirilmesi ve nakit borg¢lanmada vadenin bir yilin {izerinde
tutulmas1 ongoriilmektedir. 2004 yili bor¢lanma uygulamasi, ongoriilen
sekilde Tiirk lirast cinsinden iskontolu ihalelerde yogunlasmistir.
Bununla birlikte, Mayis ayinda borg¢lanma vadesinin azalmasina karsin,
2004 Ocak-Haziran doneminde nakit borc¢lanmanin vadesi 14,2 ay
olarak gerceklesmistir (Grafik V.5). 2004 yilinin ilk c¢eyreginde
gerceklestirilen degisim ihalelerine ek olarak, Mayis ayinda yapilan
degisim ihalesi ile Haziran ayinda vadesi gelen dovize endeksli senetler
13 aylik doviz cinsi senetlerle degistirilmis, bu sayede bor¢ stokunun kur
riski degismezken, 2004 yili bor¢ servisi azaltilmistir.

2004 yili Ocak, Subat ve Haziran aylarinda gerceklestirilen tahvil
thraclar: ile 2004 yili toplamu i¢in dngoriilen yaklasik 5 milyar ABD dolari
tutarindaki  dis  bor¢lanmanin 3,5 milyar ABD dolarhik kismi
tamamlanmistir. Hazine Temmuz-Aralik déneminde yaklasik 4,6 milyar
ABD dolar1 dis bor¢ odemesi gerc¢eklestirecektir.

2004 vyili Haziran ay: itibariyla i¢ bor¢ stokunun yapis: incelendiginde,
uygulanan 0l¢iit bor¢lanma politikalar:t kapsaminda, sabit getirili kisminin
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paymnin artmaya, doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin payinin ise
azalmaya devam ettigi gorillmektedir (Grafik V.3). Bor¢ stokunun faize
endeksli kisminin pay:r 2003 yilina gore simirli oranda artmakla birlikte,
uzun vadede pay! azalmistir. I¢ bor¢ stokunda gozlenen yapisal degisim,
bor¢ stokunun faiz ve kurdaki hareketlere kars: kirilganliginin azaldigina
isaret etmektedir. Bor¢lanma kosullar1 ve i¢ bor¢ stokunun yapisindaki
lyilesmeye karsin, Haziran ayi itibariyla i¢ bor¢ stokunun yaklasik yiizde
60’1 endeksli veya doviz cinsi bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir.

Grafik V3. Konsolide Biitge ig Borg Stokunun Borglanma Araglarina Gére Dagilimi
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Kaynak: Hazine

Nakit i¢ bor¢ stokunun vade dagilimina bakildiginda, bor¢ stokunun
ortalama vadeye kalan siiresi 2 yildan az olan devlet tahvillerinde
yogunlastig1 goriilmektedir (Grafik V.4). S6z konusu tahvillerin ortalama
vadeye kalan siiresi 10,5 aydir. Mart ayina gore ortalama vadeye kalan
siiresi iki yildan az olan tahvillerin nakit i¢ bor¢ stoku i¢indeki payinin
azalmasi, ortalama vadesi iki yildan kisa olan tahvil grubuna ait bazi
tahvillerin itfa edilmesine baglh olarak kalan kismin ortalama vadesinin
uzamasindan kaynaklanmistir.

Nakit bor¢ stoku ile nakit bor¢lama vadesinin 1998 yili Ocak ayindan
itibaren gelisimi Grafik V.5’te gosterilmektedir. 1999 yilinda iki yil
vadeli degisken kupon odemeli senetlerin ihra¢ edilmesi neticesinde
bor¢lanma vadesinin uzamasi nakit bor¢ stokunun vadesini artmasina
neden olmustur. 2000 yilinda iskontolu ihalelerde borg¢lanma vadesi
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artarken (Grafik V.2), toplam nakit borc¢lanmanin vadesi kisalmistir.
2000 Kasim, 2001 Subat krizleri sonrasinda nakit i¢ bor¢ stokunun
vadesi azalmis, 2001 Haziran ayinda gerceklestirilen takas operasyonu
ile vadesi gelen senetlerin uzun vadeli senetlerle degistirilmesine bagh
olarak nakit i¢ bor¢ stokunun vadesi artmis, takip eden donemde ise
bor¢lanma vadesine yakinsamistir. Nakit i¢ bor¢ stokunun vadesi 2004
yili Haziran ayinda azalmakla birlikte, son donemde istikrarli bir seyir
izlemektedir.

Grafik V.4. Konsolide Biitge Nakit ig Borg Stokunun Vade Analizi
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Kaynak: Hazine

Grafik V.5. Nakit i¢ Borg Stoku ve Nakit ig Borglanmanin Vadesi
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Toplam 1¢ borg¢ stoku i¢inde alicilarin payina bakildiginda, yurtdis:
yerlesiklerin elindeki Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri (DIBS) portfoyiiniin
payinda 2003 yili Mart ayinda baslayan artma egiliminin devam ettigi
goriilmektedir (Grafik V.6). Yurtdist yerlesiklerin DIBS portfdyiiniin
degeri 2004 yili Haziran sonu itibariyle 8,5 Kkatrilyon Tiirk lirasina
ulasmistir.

Grafik V.6.Konsolide Biitce i Borg Stokunun Alicilara Gére Dagilimi
(Pay, Yizde)
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Kaynak: TCMB
Not: Banka disi kesim; Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, gercek kisiler ve TMSF GTTH harig tiizel kisileri icermektedir. Veriler cari piyasa
degerini yansitmaktadir.

Sonu¢ olarak, 2004 yili ilk ¢eyregine gore bor¢ dinamiklerinde ®nemli bir
degisim gozlenmemektedir. Borg¢ stokunun yapisindaki iyilesme devam
etmekle birlikte, bor¢ stokunun vadesinin kisa olmasi ve bor¢ stokunun
onemli bir kisminin endeksli veya doviz cinsi senetlerden olusmasi, borg
stokunun kur ve faizdeki hareketlere karsi duyarli oldugunu gostermektedir.
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VI. GORUNUM

nflasyonun seyrine iliskin olarak oniimiizdeki donemdeki olasi

gelismeler ve riskler, i¢ talep ve f{iretim ongoriileri, maliyet

unsurlari, parasal ve mali disiplin ile enflasyon bekleyisleri olarak
dort ana baslik altinda incelenebilir.

VI.1. Talep ve Arz Unsurlari

I¢ talep 2003 yilinda toparlanma sfirecine girmis ve 2004 yilinin ilk fi¢
aylik doneminde de canlanmasini artirarak devam ettirmistir. Bu nedenle
enflasyon hedefi ac¢isindan i¢ talep bilesenlerinin dniimiizdeki donemde
izleyecegi seyir bityitk 6nem tasimaktadir.

VI.1.i. Ozel Tiiketim Harcamalart

2004 yilinin ilk ti¢ aylik déneminde, enflasyondaki diisiis siirecinin ve
Tiirk lirasindaki giiclenmenin devam etmesi, ekonomide giivenin
artmasina paralel olarak vadelerin uzamasiyla beraber taksitlendirme ve
kredi imkanlarinin artmasiyla tiiketim harcamalarindaki artis hizlanarak
devam etmistir. TCMB IYA sonucglart da soz konusu egilimin yilin ikinci
iic aylik doneminde de devam edecegine isaret etmektedir.

Soz konusu veriler, yilin geri kalan doneminde bir i¢ talep baskisi
olusabilecegi izlenimini vermektedir. Ancak, daha detayli bir inceleme
s6z konusu tiiketim artisinin biitiin alt gruplar bazinda olmayip biiyiik
Olciide dayanikli tilketim mallariyla smirhh kaldigini gostermektedir. Bu
donemde doviz kurlarindaki hareket ve kredi imkanlarinin artisiyla
dayanikli tiketim mallarina olan talep artarken, zorunlu tiikketim
harcamalarinin siirli kalmasi, ekonomideki gelir ve harcama artislarinin
belirli gruplarda yogunlastigimi da gostermektedir. 2004 yilinin ilk g
ayinda toplam nihai yurti¢i talepte yiiksek artis goriilmesine ragmen
heniiz seviye olarak 2000 yilin1 yakalayamamis olmasi, ekonomide talep
yoniinden belirgin bir enflasyonist baski olmadigina isaret etmektedir.
Bununla birlikte, uygulanmakta olan gelirler politikast ve isgiicil
verimliligindeki artisla istihdamin sinirlanmas:t da talep {izerinde
sinirlayict bir etki yapmaktadir. Ayrica, reel gelir artislarinin sinirh
kaldig1 bir ortamda tiiketici kredilerinde i¢inde bulundugumuz ddénemde
gozlenen bir artis, oniimiizdeki donemlerde kredi geri ddemelerinin de
artmasini gerektireceginden, gelirler ve dolayisiyla harcamalar iizerinde
kisit olusturacaktir.

Kuskusuz, Nisan ay1 sonundan itibaren faiz ve kurlarin yiitkselmesi, kamu
bankalarinin kredilere smirlama getirmesi ve otomobil aliminda
uygulanmakta olan hurda indiriminin kaldirilmasi, yilin ilk ¢ ayhk
donemindeki konjonktiirel artist smirlayict  faktorler olarak one
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citkmaktadir. Ancak, giiclii seyreden yatirim egilimi, ertelenmis tiilketimin
devam etmesi ve artan dis talep sonucu iiretim seviyesinin ve kapasite
kullanim oranlarinin yilin ikinci yarisinda da yiiksek seyredecegi tahmin
edilmektedir. Bu baglamda, 2004 yilinda milli gelir biiylime oranlarinin
program projeksiyonlarinin belirgin bir sekilde iizerinde Kkalacagi
ongoriilmektedir. Bu gelismelerin gelecek donem enflasyonu konusunda
olusturdugu “riskler” son boliimde ele alinmaktadir.

VI.1.ii. Ozel Yaturum Harcamalart

Gelecege yonelik beklentilerdeki iyilesme, Tiirk lirasinin gii¢lit seyri, i¢
ve dis finansman maliyetlerindeki diisiis ve 0zellikle dis finansman
imkanlarindaki genisleme, 2004 yili ilk ii¢ aylik doneminde 6zel yatirim
harcamalarini artirict yonde etki yapmistir. Yilin ikinci ceyreginde de
0zel sektorde kapasite kullanim oranlar: artmaya devam etmektedir. Bu
nedenle firmalar, yeni yatirimdan ziyade, kapasite ve verimliligi artirici
yenileme yatirimlarina oncelik vermektedirler.

Nitekim, TCMB IYA sonuglart ve Reel Kesim Giiven Endeksi de
oniimiizdeki donemde yatirim harcamalarinin artmaya devam edecegi
sinyali vermektedir. Anket sonuglarina gore, gelecek {i¢ aylik donemde
kredi faiz oranlarinin diisiik seviyesini koruyacagr beklenmektedir.
Sonu¢ olarak, yatirim bekleyisleri de olumlu bir seyir izlemekte ve
oniimiizdeki doneme iligkin yatirim harcamasi egilimi yiilkselmeye devam
etmektedir.

Yakalanan yiiksek biiylime oranlarinin enflasyon baskisi yaratmamasi,
yvilin devaminda da yatirim harcamalarinin artmaya devam etmesi ve
verimlilik artisinin siirmesi ile miimkin olacaktir. Bu c¢ercevede,
sirdiirtilmekte olan yapisal reformlarin hayata gecirilmesiyle rekabetci
piyasa kosullarinin tesisi ve bununla birlikte piyasadaki giiven ortaminin
kaliciliginin saglanmasi orta vadede fiyat istikrar1 ve sitirdirilebilir
bilylime i¢in gereken yatirim ve potansiyel iiretim artisina bir on kosul
olusturmas: sebebiyle biiyilk énem arz etmektedir.

VI 1.iii. Kamu Tiiketim ve Yatirim Harcamalari

2004 vili ilk {i¢ aylik doneminde kamu kesimi tiketimi yiizde 2,4
oraninda artarken, kamu yatirim harcamalar1 yiizde 11,3 oraninda
gerilemistir. Soz konusu gelismeler 2004 yili i¢in kamu kesimi harcama
ongoriileriyle tutarli olup, yilin geri kalan kisminda da mali disiplin
cercevesinde uygulanmakta olan siki maliye politikalar1 devam
edecektir. 2004 yilinin geri kalan kisminda da kamu harcamalarinin artis
hizinin oldukg¢a simirli kalacagr ve bliyiimenin daha ziyade 6zel sektor
kaynakli olacag: beklenmektedir.
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VI.1.iv. Uretime Iliskin Bekleyisler

Gerek o6zel kesim gerekse kamu kesimi harcamalarinin oniimiizdeki
donemde enflasyon hedefini riske sokacak diizeyde bir i¢ talep baskisi
yaratacag! diisiiniilmemektedir. Bununla birlikte, 2001 Kkrizi sonrasinda
arka arkaya gerceklesen ihracat kaynakli yiiksek bilylime oranlarinin
2004 yilinda da devam edecegi beklenmektedir. Zira, sanayi iiretimi yilin
ikinci ceyreginde de yilksek oranda bliyimeye devam etmistir. Ayrica,
TCMB IYA sonuglari gelecek {i¢ aylik donemde {iretime iliskin olumlu
beklentiye isaret etmektedir.

VI.2. Maliyet Unsurlari
VI.2.i. Doviz Kurlar

Turk lirasinda 2003 yilinda gozlenen giiclenme egilimi 2004 yilinin
basinda da devam etmistir. Ancak, cari islemler acigi ile ilgili olumsuz
degerlendirmeler, IMF ile yiiriitilmekte olan programin 2005 yilinda
devam edip etmeyecegine dair belirsizlikler, uluslararasi ham petrol
fiyatlarinin yiitkselmesi ve ABD Merkez Bankasi'nin faiz artiracagina dair
bekleyisler, Nisan ay1 sonundan itibaren Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisinda deger kaybina yol acmustir. Merkez Bankas: 11 Mayis
tarthinde 9 milyon ABD dolar1 tutarinda doviz satim miidahalesi
yapmistir. Olduk¢a diisiik miktarda olmasina karsin piyasaya verilen
sinyal etkisi nedeniyle ve piyasalarda dalgalanmaya yol acan olumsuz
gelismelerin de ortadan kalkmasiyla beraber, doviz kurlarindaki yikselis
tersine donmiistiir.

Dalgali kur rejimi piyasalar tarafindan giderek daha iyi anlasilmaktadir.
Kurlar cesitli digsal soklar ve/veya yurt icindeki politik gelismeler
nedeniyle risk primindeki degismeler sonucunda asagi veya yukari yonlii
hareket edebilmektedir. Ancak, doviz kurundaki gecici artislar aninda
fiyatlama mekanizmalarina yansitiimamakta ve mutlak fiyat artislarina
neden olmamaktadir. Oniimiizdeki donemlerde de doviz kurlarinda asagi
veya vyukari yonli hareketler yasanmas: olasidir. Ancak, yapisal
reformlarin hayata gecirilmesi ve kamu kesimindeki mali disiplinin
devam etmesi kosuluyla doviz kurlarindaki dalgalanmalarin gegici ve
smirli  olacag ve fiyatlar {izerinde bir bask: olusturmayacagi
diistiniilmektedir.

VI.2.ii. Ham Petrol Fiyatlar

Ham petrol fiyatlar1 2004 yili basindan beri gosterdigi artis egilimini
yiilksek arz diizeyine karsin yilin ikinci ¢eyreginde de devam ettirmistir.
Bu artistaki temel belirleyiciler, ozellikle Cin ve ABD’de beklentilerin
otesinde artan petrol talebi, Orta Dogu’daki saldirilarin petrol tesislerine
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si¢crayabilecegine iliskin kaygilar ve vadeli piyasalardaki genel egilimler
olmustur. Ancak, Haziran aymn ikinci yarisindan itibaren, Cin’'in
biiyimesini sinirlandirmaya calismasi, Irak’ta giivenligi saglanmaya
yonelik atilan adimlar ve OPEC’in 3 Haziran 2004 tarihinde Beyrut'ta
diizenledigi olaganiistii konferansta iiretimin 1 Temmuz 2004 ’ten itibaren
giinliik 2 milyon varil, 1 Agustos 2004’ten itibaren ise giinliik 0,5 milyon
varil daha arttirilacag: karari ile petrol fiyatlar: diigmiistiir.

Ontimiizdeki donemde de ham petrol fiyatlarinin artmayacagi
beklenmektedir. Irak’taki durum, diinyamin ikinci biiyitk petrol
rezervlerine sahip olmasi dolayisiyla, petrol fiyatlarinin seyri a¢isindan
biiyiik onem arz etmektedir. Irak yonetimindeki belirsizligin ortadan
kalkmasiyla giinliik ham petrol iiretiminin artabilecegi ve buna bagh
olarak ham petrol fiyatlarinin Oniimiizdeki aylarda artmayacagi
beklenmektedir. Diger taraftan, OPEC, 22 Temmuz 2004 tarihli basin
aciklamasinda petrol fiyatlarinin yukar: yonlii hareketine miidahale
edebilecegine dair sinyal vermistir.

VI.2.iii. Kamu Kontroliindeki Fiyatlar

2003 yilinda enflasyon diisiisiine olumlu katk: yapan kamu fiyatlari, 2004
yilinin ilk yarisinda 0zel imalat sanayi fiyat artis oraninin 3,1 puan
iizerinde gerceklesmistir. Bu yiikseliste, 6zellikle diinya ekonomisinin
yeniden bilylimeye baslamasiyla uluslararasi piyasalarda ham petrol, ana
metal ve kimyasal tiriin fiyatlarindaki artis ile doviz kurlarinda yilin ikinci
ceyregindeki yiikselme biiyiikk rol oynamistir. Bununla birlikte, 6zellikle
TEKEL iirtinlerinin fiyatlarindaki artista OTV’'nin de onemli rol oynadigi
gozlenmistir. Vergi artislart nedeniyle yiitkselen kamu fiyatlari, yilin ilk
yarist itibariyle, 2004 yili enflasyonu i¢in herhangi bir risk unsuru
olusturmamaktadir. Ancak, tek haneli enflasyonda tek haneli rakamlarin
hedeflendigi oniimiizdeki doénemde, mali disiplini saglamak i¢in bu tip
vergi artislarina gidilmesi enflasyon hedeflerini riske sokabilecektir. Bu
nedenle, oniimiizdeki donemde mali disiplinin kalitesinin gii¢lendirilmesi
geregi devam etmektedir.

VI.2.v. Isgiicii Maliyetleri

Kamu kesiminde 2004 yili maas ve fiicret artislari enflasyon hedefiyle
uyumlu olarak yapilmis ve 0zel sektordeki iicret artislari da kamu
kesimindeki artislar: baz alarak olusturulmustur. Ayrica, 2004 yilinin ilk
yarisinda birim {icretlerdeki diisiik diizey ve verimlilik artislarinin devam
etmekte oldugu godzlenmektedir. Imalat sanayiinde artan verimlilik
artislarina bagli olarak, birim isgiicii maliyetlerinin, gec¢tigimiz 1ki yil
kadar olmasa da, 2004 yilinin genelinde enflasyona olumlu katkiyi
saglamaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Verimlilik artislarinin
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bundan sonra da devam etmesi ve biiyime ile enflasyondaki diisiis
siirecinin ayni anda saglanabilmesi ag¢isindan yatirim ve {iretimin
oniindeki engellerin ortadan Kkaldirilmasina yonelik diizenlemelerin
siirmesi her durumda bir 6n kosul olmaktadir.

VI1.3. Parasal ve Mali Disiplin

Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlarint fiyat istikrari temel amacina
yonelik temel politika araci olarak kullanmaya devam edecektir. Bununla
birlikte, IMF ile yiiriitiilmekte olan “Stand-by” anlasmas! ¢ercevesinde,
parasal performans kriterleri ve gosterge niteligindeki hedefler de
gozetilmeye devam edecektir.

Doviz kuru politikas: olarak Merkez Bankasi dalgali doviz kuru rejimi
uygulamasina oniimiizdeki dénemde de devam edecektir. Bu baglamda,
doviz kuru seviyesine miidahale etmeden para politikasinin etkinligini
artirmaya yoOnelik olarak gerekli goriildiigli zaman Onceden agiklanan
miktarlar dahilinde doviz alim veya satim ihaleleri yapilabilecektir.

Para politikasinin etkinliginin artmasinda kuskusuz mali disiplinin devam
ettirilmesi bilyiik onem arz etmektedir. Bor¢ stokuna iliskin gostergeler
gorell olarak diizelmekle beraber bor¢ dinamiklerinde yilin ilk ¢ceyregine
gore Onemli bir degisim gozlenmemekte ve hala kirilgan yapisin
muhafaza etmektedir. Bor¢ stokunun onemli bir kisminin endeksli ve
doviz cinsi bor¢lanma senetlerinden olusmasi ve vadesinin kisa olmasi,
kur ve faizdeki hareketlere kars: duyarhlik yaratmaktadir. Son dénemde
yabanci para cinsinden i¢ borg¢ta goreli azalma goriilmekle beraber, Tirk
lirasi cinsinden piyasaya olan borcun vadesinin kisalig:1 risk olusturmaya
devam etmektedir. Nitekim, Nisan ve Mayis aylarinda piyasalarda
yvasanan dalgalanmalar bekleyisleri kotiilestirmis, risk primini artirmis ve
bor¢ stoku iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir.

VI.4. Enflasyon Bekleyisleri ve Diger Riskler
VI1.4.i Bekleyisler

TCMB Beklenti Anketi Temmuz ay1 sonuglarina goére, 2004 yili sonuna
iliskin TUFE enflasyonu beklentisi yiizde 12 hedefinin altina diiserek
yiizde 10,9 olmustur. Gelecek on iki aylik enflasyon bekleyislerindeki
gerileme de, oniimiizdeki sene enflasyon hedefi olan yiizde 8 ile uyumlu
olarak, devam etmektedir. 2004 yilinin ilk yarisi itibariyla yil sonu
enflasyon hedefine ulasilabilecegi beklentisi giderek giiclenmektedir.

VI.4.ii. Riskler ve Sonu¢

Yilin ilk alti ayindaki enflasyon gelismelerinin 1si18inda Oniimiizdeki
riskler su sekilde dzetlenebilir:
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Dalgali doviz kuruna gecisle beraber, doviz kuru-enflasyon
iligkisinde yapisal bir degisim oldugu ve doviz kurundan
enflasyona gecisin zayifladigi gozlenmektedir. Ayrica, enflasyon
bekleyislerinde godzlenen kirilma, piyasadaki rekabetc¢i ortamin
artmasi ve maliye politikalarinin enflasyonu i¢sel bir parametre
olarak kullanmas: da doviz kuru—enflasyon iliskisini zayiflatan
diger onemli unsurlar olmustur. Mayis ve Haziran aylarinda doviz
kurunda gozlenen artisin enflasyona yansimasinin onceki
donemlere oranla daha yavas olmasi da s6z konusu degisimi
destekler niteliktedir. Ancak, tam da bu nedenle, doviz kurunun
etkisinin gecikmeli olarak ortaya c¢ikmaya baslamas: dikkat
edilmesi gereken bir husustur. Zira, yapilan c¢alismalar doviz
kurunun orta donem birikimli etkisinin hala azimsanamayacak
diizeylerde oldugunu gostermektedir.

Enerji fiyatlarinda oOngorillemeyen sapmalar, diinyanin her
yerinde oldugu gibi iilkemizde de her zaman bir risk unsurudur.
Petrol fiyatlarindaki artisin yakin zamanda tersine donmeyecegi
algilamalar1 giiclenmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki bu artis
egiliminin Oniimiizdeki donemde hem cari islemler acigi, hem de
enflasyon {izerinde bask: olusturmasi olasidir. Diinya petrol
fiyatlarindaki artislarin devam etmesi ve kur baskisi nedeniyle
artabilecek biit¢e finansman ihtiyaci, oniimiizdeki donemde de
akaryakit ve petrol iriinleri fiyat artislarimi kac¢inilmaz hale
getirebilecektir. Bu artislarin 2004 yilinin kalaninda ve 2005
yilinda enflasyona yansimalar: yakindan takip edilecektir. (Kutu
I.1).

* Yilin ilk yarisinda biiyiime daha ¢ok 0zel titketim ve 0zel yatirim

kaynakli olmustur. 2004 yilinin ikinci c¢eyregindeki biiyiime
kompozisyonunun ilk c¢eyrege paralel bir seyir izleyecegi
ongoriilmektedir. Yilin ikinci yarisinda ise son donemde artan
faizler ve doviz kuru dalgalanmalarina paralel olarak biiylime
hizinda i¢ talep kaynakli goreli bir yavaslama gozlenebilecekse
de, artan yatirim egilimi ve dis talebin gii¢lii seyretmesinin bu
yavaslamay:r smirli  kilabilecegi tahmin edilmektedir. Bu
gelismeler paralelinde, yilin kalaninda ara mali ve yatirim mal
ithalatinin yiitksek seyredecegi ve ekonomik aktiviteye bagh
olarak hizlanan ithalat artisi sonucu, ihracattaki ve turizm
gelirlerindeki olumlu performansa ragmen, yil sonu carl a¢iginin
gectigimiz yillara oranla yiiksek olabilecegi tahmin edilmektedir.

* Ulkemizin yapisal dinamikleri gtz onfine alindiginda, biylimenin

ongorillenden yiiksek ¢ikmasi durumunda cari ac¢igin da yiiksek
cikmast bir siirpriz olarak nitelendirilmemelidir. Oniimiizdeki

2004-11




TCMB

2004-11

PARA POLITIKASI RAPORU

donemde cari aciktaki gelismelerin alt kalemleriyle beraber
detayli olarak takip edilmesi mali disiplinin devam ettirilerek ig
talebin kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Devresel
hareketlerin yarattigi ekstra vergi gelirlerinin harcamalara
kanalize edilmemesi, cari islemler iizerinde olusan baskinin
azalmasina katkida bulunabilecektir. Kaldi ki, mali disiplin ve
yapisal reformlarin orta vadeli bir ekonomik plan icerisinde
siirdiiriilecegi algilamalarinin  kuvvetlenmesi durumunda, cari
acigin gerek doviz kuru gerekse iiretim ac¢ig1 kanaliyla isaret
ettigl potansiyel riskler sinirli kalacaktir. Biitiin bunlarin 6tesinde,
cari acigin orta vadede bilyiime oniinde bir engel yaratmamasi,
ancak vyapisal reformlarin hizlandirilarak finansman kalitesinin
daha da 1yilestirilmesi yoluyla miimkiin olabilecektir.

Yilin ilk yarisinda maliyetlerdeki artis nedeniyle hizlanan imalat
sanayl fiyat artislarinin, yilin geri kalan kisminda yavaslayacagi
ongoriilmektedir. Ozellikle, elektrik fiyatlarinin bir siire daha
artmama olasiliZinin yiikksek olmasi ile ana metal ve petrol
hammadde fiyatlarindaki artislarin da durmasi, maliyet baskilarin
azaltacaktir. So6z konusu etkilerin TUFE enflasyonu {izerinde
sinirli  kalacagir ve 2004 vyili enflasyon hedefini tehlikeye
atmayacagr tahmin edilmektedir. Ancak, s6z konusu dinamikler
2005 yili enflasyon hedefi a¢isindan yakindan takip edilmektedir.

ABD Merkez Bankasinin beklenenden hizli bir faiz artirimina
gitmesi, mevcut programin devamina iliskin alinacak kararlarin
gecikmesi veya Avrupa Birligi miizakere siirecine dair digsal
belirsizliklerin olumsuz sonu¢lanmas: durumunda mali piyasalarda
dalgalanmalar olmasi riski her durumda olasilik dahilindedir.
Ancak, parasal ve mali disiplin siirdiik¢ce ve yapisal reform
alaninda kalict adimlar atildikca hem s6z konusu olasi
dalgalanmalarin boyutu, hem de fiyatlara yansimasi 2001 oncesi
donemdeki 6rneklerine kiyasla ¢ok daha zayif olacaktir.

Hizmet sektorii fiyatlarindaki katilik halen devam etmekte olup
enflasyonla miicadelede gelinen noktaya karsin bazi sektorlerdeki
ataletin kirilmasinin zaman alacag: goriilmektedir. Bu nedenle,
2005 yili enflasyonu i¢in hizmet sektorii i¢inde yer alan egitim ve
kira gibi sektorlerdeki fiyat gelismelerinin yakindan takip
edilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir.

Tarim ve gida fiyatlarinin 2004 yili i¢erisinde enflasyona olumlu
destek verecegi tahmin edilmektedir. Ancak, s6z konusu
sektorler mevsimsel Kkosullara olduk¢a duyarli olmaktadir.
Dolayisiyla, bu sektorlerdeki fiyat gelismeleri 2005 vili
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enflasyonu konusunda az bilgi icermekte ve para politikasi
kararlarinda baskin olabilecek bir icerik tasimamaktadir.

* Yaklasik ti¢ yildir devam eden enflasyon hedefine odakli para ve
maliye politikalari ve Merkez Bankasi’'nin enflasyon egiliminin
ilerideki seyrine yonelik goriislerini gittik¢e artan bir aciklikla
kamuoyuyla paylasmaya baslamasi, enflasyon bekleyislerinin
sekillenmesinde onemli rol oynamaktadir. Sonu¢ olarak, bugiin
gelinen noktada, aciklanan enflasyon hedefi artik ekonomik
birimlerce gii¢lii bir referans olarak algilanmaktadir. Bu
baglamda, son donemde maliyet yonlii soklara ragmen hedeflenen
enflasyona yakin seyreden beklenen enflasyon rakamlarinin,
mevcut veriler 1s18inda, oniimiizdeki donemde de buna benzer bir
seyir izleyecegi ongoriilmektedir.

* Bir onceki yilin ayni aylarinda ¢ok diisitk enflasyon oranlarinin
gerceklesmesinin  de etkisiyle oniimiizdeki aylarda yillik
enflasyon oranlarinin az da olsa yiikselmesi olasidir. Bunun
yaninda, yurt disi talepteki artis, yurt i¢i tiiketim harcamalarinda
gorillen goreli canlanma, kapasite kullanim oranlarinin artis
egilimini devam ettiriyor olmasi ve hizlanan kamu fiyat artislari
ontimiizdeki donemde enflasyondaki disis egiliminin
yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Ancak, verimlilik
artislarinin devam etmesi, siki para ve maliye politikalarinin
siirdiiriilmesi ve yatirimlarin artmasi ise talep baskisini kisitlayici
rol oynayabilecektir. Kaldi ki, yilin ik alti ayindaki birikimli
enflasyonun olduk¢a diisiik gerceklestigi goz oniine alindiginda,
enflasyon hedefinin asilma olasiliinin olas:t bir dissal sok
durumunda bile diisiikk oldugu goriilmektedir. Ozetle, 2004 yili
sonunda enflasyonun hedefle uyumlu gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

2004 yilimin ilk yarisindaki enflasyon gelismeleri, enflasyonla
miicadelede gelinen noktayr acikca gostermektedir. Ancak, fiyat
istikrarini kalict kilmak i¢in yiritiilmekte olan yapisal reformlarin
sonlandirilarak hayata gecirilmesi biiyiilk onem arz etmektedir.
Verimlilik artisinin, son iki yildaki kadar olmasa da, oniimiizdeki
donemde de siirecegi temel varsayimlart altinda ve isgiicii
piyasasindaki mevcut kosullar da g6z oniine alinarak, isgiicii birim
maliyetlerinin 2004 yilinin genelinde de enflasyondaki diisiise katki
saglamaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Ancak, kamu iicret
ve gelirler politikalarinin  enflasyon hedefiyle uyumlu olarak
yiirtitiilmesinin, enflasyonla miicadelenin devami ag¢isindan kritik bir
on kosul oldugu goz ardi edilmemelidir.
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Biitiin bunlarin yaninda, enflasyondaki diisiisiin kalic1 olmasi ve
oniimiizdeki yillarda da devam edebilmesi ag¢isindan, orta ve uzun
vadede verimlilik artiglarinin devami i¢in yatirim ve iiretimin
oniindeki her tirli engelin ortadan kaldirilmasina vyonelik
diizenlemeler kritik onem tasimaktadir. Bu konuda baslatilmis
bulunan c¢abalar olumlu olarak degerlendirilmektedir. Ayrica son
donemde kamu yonetimi, sosyal giivenlik ve mali sektér alanlarindaki
reformlar konusunda ciddi adimlar atilmasi olumlu gelismelerdir.
Kuskusuz, bu adimlarin siirekliligini  garanti edecek olan
mekanizmalarin daha da kuvvetlendirilmesi 6énem tasimaktadir. Bu
baglamda, vyapisal kriterlerin genel ve orta vadeli bir plan
cercevesinde vyer aldigi, saglanan kazanimlarin siirekliligini amag
edinen ve yapisal reformlar {izerine odaklanan bir programla devam
etme gerekliligi, alt1 cizilmesi gereken en onemli noktadir. Yapisal
doniisiimiin bir an ©0nce hayata gecirilmesi, ekonomik temelleri
giiclendirerek ekonomideki kirilganliklarin azaltilmasina yardimeci
olacak, son ii¢ yildir biiyiik fedakarliklarla elde edilen kazanimlarin
kalici olmasini saglayacaktir.
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