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TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

. Girig"
1.1. Genel Degerlendirme

on tii¢ yildir uygulanmakta olan ekonomik programin getirdigi

ekonomik kazanmimlar 2004 yilimin ilk c¢eyregi itibariyla

belirginlesmeye baslamistir. Bu kazanimlarin basinda siiphesiz
yillardir kroniklesmis olan enflasyonist siirecin kirilmas: ve fiyat
istikrarina giden yolun acilmasi: gelmektedir. 2002 yilindan sonra 2003
yilinda da enflasyon hedefine ulasilmasi ve arka arkaya iki yil yiiksek
bilylime saglanmasi, dahasi i¢inde bulundugumuz yilda da ilk ¢eyrek
gostergeleri itibariyla hedeflere ulasilabilmesinin olasi goriinmesi, yerli
para cinsinden yatirim araclarina olan talebin artmasina yol acarak Tiirk
lirasint giiclendirmistir. S6z konusu gelismelerin paralelinde bekleyisler
de kademeli olarak 1yilesmis ve buna bagl olarak fiyatlama
davranislarinda goriilen degisim ve Tiirk lirasinin giiclenmesi enflasyon
egilimindeki kirilmay:r daha da belirginlestirmistir. Ekonomik iliskilerin
yeniden yapilandig1 bu siire¢te yiikksek verimlilik artislari gerceklesmis
ve reel birim iiretim maliyetleri de onemli ol¢iide gerilemistir. Biitiin bu
gelismelerin sonucunda, enflasyonda son 30 yildir goriilmeyen bir diisiis
siireci  yasanirken ayni zamanda yiikksek biiylme oranlarina
ulasilabilmistir.

2004 yilinin ilk c¢eyreginde, asgari {icrete yapilan yiilksek oranli zam,
2003 yili gelir gerceklesmelerine bagli olarak 2004 yili gelir
tahminlerinde ortaya c¢ikan sapma, Mart ayr sonunda yapilan yerel
secimler oncesinde mali disiplinin stirdirilip stirdiirilmeyecegi ve biitiin
bu gelismelerin enflasyonist etkileri konusunda endiseler olusmustur.
Ancak, biitce hedeflerine yonelik alinan onlemlerin agirlikli olarak
harcamalari kisan tedbirlerden olusmasinin ardindan, gerek mali disiplin
gerekse enflasyona iliskin endiseler azalmis, buna bagli olarak enflasyon
bekleyisleri yil sonu hedefiyle uyumlu, azalan bir seyir izlemistir. Bu
gelismelerin yanisira, enflasyonun gelecek donemlerdeki seyrini
etkileyebilecek biitiin degiskenler dikkate alinarak yapilan analizlere
dayanarak, Merkez Bankas: fiyat istikrarina yonelik temel politika araci
olan kisa vadeli faiz oranlarini 2004 yili ilk ¢eyreginde de indirmeye
devam etmistir. 25 Nisan 2003 tarihinde yiizde 44 seviyesinde olan
Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi, 17 Mart 2004 itibariyla yiizde
22 seviyesine gerilemistir.

* Bu raporda 15 Nisan 2004 tarihine kadar olan veriler kullanilmustir.

2004-| 1




PARA POLITIKASI RAPORU TCMB

Bugiin gelinen noktada enflasyonla miicadele a¢isindan énemli bir basari
elde edilmis olmasina karsin, fiyat istikrarina giden yolda alinmasi
gereken daha ¢ok mesafe oldugu acgiktir. Ozellikle tek haneli enflasyonun
hedeflenecegi 2005 yilindan itibaren, mali ve parasal disiplinin
enflasyonu diisiirme ve strdiiriilebilir biiyime hizlarina ulasmada tek
basina yeterli olamayabilecegi bir doneme girilecektir. Enflasyonu
mevcut diizeyinden tek haneli rakamlara indirmek ve uzun donemde fiyat
istikrar1 ile birlikte sirdirilebilir bliyiimeyi saglamak ancak yapisal
doniisiim siirecinin Kesintisiz olarak hayata gecirilmesi ile olanakli hale
gelecektir. Bir diger deyisle, orta ve uzun donemde fiyat istikrarindan
taviz verilmeden yiiksek biiyiime hizlarina erisilebilmesi i¢in, dniimiizdeki
yvillarda halihazirda bir c¢ok alanda siirmekte olan yapisal reformlarin
kalitesinin artirilarak tamamlanmasi oncelikli hedefler arasinda olmalidir.
Bu cercevede, 2004 wyilinda mali ve parasal disiplinin kararhlikla
siirdiiriilmesinin yanisira, basta bankacilik, vergi ve sosyal giivenlik
reformu olmak {iizere, yapisal reformlarin hizlandirilmas: biiyiik onem
tagimaktadir.

1.2. Son Ekonomik Gelismeler

2004 yilinin ilk ii¢ ayinda faiz disi1 konsolide biitce fazlasi olumlu bir
performans izlemistir. Ayrica, Uluslararast Para Fonu (IMF) ile yapilan
Stand-by anlasmasi cercevesinde Mart ay1 sonu itibariyle performans
kriteri olarak belirlenen Net Uluslararasi Rezervler ve gosterge
niteligindeki Net I¢ Varliklar hedeflerine ulasilmistir. Diger bir
performans kriteri olan Parasal Taban gerceklesmeleri ise hedefin
tizerinde kalmistir. Bu durum, Tirk lirasina olan giivenin artmasi
sonucunda para talebinde meydana gelen davranissal bir degisimin
yanisira Imar Bankasi mevduatlarinin  ddenmesinin  etkilerini
yansitmaktadir. Enflasyon hedefi ac¢isindan degerlendirildiginde, para
talebindeki bu artis tiiketim talebindeki asir1 bir canlanmaya ya da
Merkez Bankasi para politikasinin gevsedigine isaret etmemektedir.

Iktisadi temellerdeki diizelmenin daha da pekistirdigi giiven ortami
sonucunda, maliyet kosullarindaki iyilesme 2004 yili ilk ¢eyreginde de
devam etmistir. Ocak-Mart doneminde Tirk lirasi, 1 ABD dolar1 + 0,77
eurodan olusan kur sepeti karsisinda yiizde 6,2 deger kazanmistir.
Ayrica, kurun yanisira diger maliyet unsurlarindaki gelismeleri de
yvansittigt  dastintilen TCMB  Iktisadi  Yonelim  Anketi  (IYA)
gostergelerinden birim {iretim maliyetleri, ilk ceyrekte yiikselmekle
birlikte, diisiik seviyesini korumaktadir.
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Maliyetlerdeki diisiisiin fiyatlar tizerindeki etkisi, ©ozel imalat sanayi
fiyatlarinda belirgin olarak goriilmektedir. Ozel imalat sanayiinde fiyat
artislar1 gecen yilin ikinci yarisindaki diisiis egilimini koruyarak, 2004
yilinin ilk ¢eyreginde aylhik ortalama yiizde 0,5 diizeyinde kalmistir.
Tiiketici fiyatlarinda da doviz kurundan en c¢ok etkilenen dayanikh
tiketim mali, ila¢ ve enerji fiyatlar1 gerilemis ya da sinirli oranda
artmistir. Ote yandan, biitce hedefinin tutturulabilmesi icin alinan telafi
edici onlemlerin yanisira ana metal ve petrol driinleri imalat:
sektorlerinde temel girdi olarak kullanilan hammaddelerin uluslararasi
fivatlarindaki yiikselis, Mart ayinda ozellikle kamu 1malat sanayl
fiyatlarindaki artisi hizlandirmistir.

Enflasyon bekleyislerindeki istikrarli diisiise ragmen, ozellikle hizmet
sektorii fiyatlarinda katiligin devam ettigi ve fiyatlama kararlarinin heniiz
hedeflenen enflasyonla uyumlu olmadig1 gozlenmistir. Hizmet grubu
icinde agirligi yiikksek olan konut kiralari, ilk ¢eyrekte yiizde 4,4 gibi
yiiksek bir oranda artmistir. Saghk hizmetleri sektorii fiyatlarindaki
katilik da devam etmektedir.

Yillik tiiketici fiyatlar: enflasyonu 2004 yili ilk ¢eyreginde hizla gerilemis
ve Mart ayinda yil sonu hedefinin de altina inerek yiizde 11,8 olmustur.
TCMB Beklenti Anketi Nisan ay1 ilk dénem sonuglarina gore, ortalama
yil sonu enflasyon beklentisi yiizde 11,4’e gerilemistir. Bu noktada,
ontimiizdeki aylarda bekleyislerin dogru sekillendirilmesi acisindan 2004
yilinda hedefle tutarli olarak ongoriilen 12 aylk kiimiilatif enflasyon
rakamlarinin seyrinin dogru algilanmas: son derece Onem tasimaktadir.
2003 yilimin ilk 5 aylhik doéneminde, enflasyon oranlar1 Irak savasi
nedeniyle maliyet kaynakli olarak ve olumsuz mevsimsel kosullar
nedeniyle tarim ve gida fiyatlarinin asir1 artmasi sonucu yiikselmis, buna
karsin, sovz konusu olumsuz kosullarin ortadan kalkmasiyla 2003 yilinin
kalan doneminde olduk¢a diisiik seyretmistir. Bu gelismeler 2003 yilinin
ilk yarist ile ikinci yarisi arasinda belirgin bir enflasyon egilimi farki
yaratmistir. Bu gelismelerin dogal bir sonucu olarak, 2004 yilinin ilk 5
ayindaki yillik enflasyon diisiisii, genel enflasyon egilimindeki diisiisten
daha belirgin olacaktir. Nitekim yilin ilk ceyreginde yillik enflasyon
rakamlarindaki diisiiste sovz konusu faktorlerin etkili oldugu gorilmiistiir.
Buna karsin, aynm gerek¢eyle, yilin kalan doneminde, enflasyonun genel
egilimindeki diisiis siireci devam etse bile, yillik enflasyon oranlari
duraklama veya yiikselis egilimi gosterebilecek, ancak boyle bir egilim
enflasyon hedefi ile tutarl olacaktir.

Enflasyondaki diisiis siireci devam ederken, 2004 yilinin i1k ¢eyreginde
1¢ talebin goreli olarak canlandig: goriilmektedir. Bu donemde tiiketici
kredilerindeki artis ve IYA ic¢ talep gostergeleri i¢ talepteki goreli
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canlanmay1 dogrular niteliktedir. Ilk ceyrekte gerek ihracat talebindeki
artis gerek i¢ talepteki hareketlenme sonucunda, sanayi {iretimindeki
hizli artis devam etmistir. Yine IYA gostergelerine gore, ayni donemde
yvatirim harcamalart da artmistir. Yatirim harcamalarinin tilketimdeki
canlanmaya eslik etmesinin enflasyonist baskilari bir ol¢iide telafi etmesi
beklenmektedir. Ancak, oniimiizdeki donemde arz-talep dengesi ve
kapasite kullanim oranlarinin enflasyondaki diisiis siirecine 2003
yilindaki kadar destek vermeyecegi, buna karsilik enflasyon
bekleyislerindeki olumlu goriiniim ve birim maliyetlerdeki diisiik
seviyelerin enflasyonu kontrol altinda tutmaya devam edecegi
ongoriilmektedir. Kuskusuz bu ongoriilerin, mali disiplinin devam ettigi
ve gelirler politikasinda siirpriz bir sapma olmadig1 varsayimina
dayandigi g6z ardi edilmemelidir.
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Il.Enflasyon Geligmeleri

nflasyon hedeflerine 2002 ve 2003’te {ist {iste iki yil ulasilmasi,

uygulanan ekonomik programin basarisini  ve enflasyonla

miicadelede alinan mesafenin boyutunu goéstermektedir. 2004

yilinin ilk ¢eyreginde, olumlu maliyet kosullarinin devam ettigi, ic
talebin tiretim kapasitesini zorlayarak fiyat diizeyine baski yapacak bir
diizeye ulasmadigi ve enflasyon bekleyislerinin yil sonu hedefi ile
uyumlu oldugu gozlenmistir. Tiiketici fiyatlar: artis egilimi bu dénemde
yil sonu hedefi ile tutarli bir diizeyde kalmistir. Toptan esya fiyatlarinda
ise, tarim fiyatlar1 artis hizinin yiiksek oranlarda seyretmesine karsin,
tarim dist gruplarda fiyat artisinin yil sonu TEFE tahmini ile uyumlu
oldugu goriilmektedir.

Grafik 11.1. TUFE, Yillik Enflasyon (1994=100)
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Yillik tiiketici fiyatlar1 enflasyonu 2004 yili ilk ¢eyreginde hizlanarak
diismeye devam etmis ve Mart ay1 sonunda yil sonu hedefinin altina
inerek yiizde 11,8 olmustur. Ancak bu diisiisiin dogru yorumlanmasi
bilyitk 6énem tasimaktadir. 2003 yilinin ilk ve ikinci yarisi arasinda
enflasyon egilimi agisindan belirgin bir farklilasma gozlenmistir. Baz
etkisi olarak da adlandirilan bu durum 2004 yili ilk ¢eyreginde yillik
enflasyon oranlarindaki hizli diisiiste rol oynamustir. Buna karsin, ayni
etki nedeniyle, Mayis ayindan sonra, enflasyonun genel egilimindeki
diistis siireci devam etse bile, yillik enflasyon oranlar1 duraklama veya
yiikselis egilimi gosterebilecektir. Dolayisiyla, boyle bir yiikselisin de
enflasyon hedefinden sapma yaratacak bir gelisme olarak
yorumlanmamast gerekKir.

Bununla birlikte, yillik enflasyona bakilmaksizin, yilin ilk ¢eyregindeki
mevsimsellikten arindirilmis fiyat artislart da enflasyon hedefine
ulasilacagina olan inanci gii¢lendirir niteliktedir. Ocak—-Mart doneminde
(mevsimsellikten arindirilmig) tiiketici enflasyonu yalnizca yiizde 1,8
oraninda artig gostermistir.
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Gida fiyatlarinin ilk ii¢ aylik donemde tiiketici fiyat artislarindaki diisiik
egilimi destekledigi goriilmiis, gida dist gruplarda da fiyat artis:
enflasyon hedefi ile uyumlu gerc¢eklesmistir. Grafik 1I.2’de gorildigi
gibi, son alt1 ayin ortalama enflasyonu ile o6l¢iilen fiyat artis egilimi gida
dis1 TUFE'de hedefin gerektirdigi diizeydeyken, TUFE ‘de bu diizeyin de
altinda kalmistir.

Grafik 11.2. Mevsimsellikten Arindiriimis TUFE ve Gida Disi TUFE Enflasyonu (6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Gida fiyatlar1 TUFE enflasyonundaki diisiisti desteklerken, tarim fiyatlar
2004 yili ilk {i¢ ayinda genel toptan esya enflasyon egiliminin {izerinde
artis gostermistir. S6z konusu donemde, tarim ve gida fiyat artislarinin
bu denli farklilik gostermesi, arz kosullarindan fazlasiyla etkilenen taze
sebze—meyve gibi kalemlerin tarim fiyatlar1 iizerinde daha belirleyici
olmasinin yaninda, gida grubu icinde vyer alan islenmis {riinlerin
fiyatlarinin belirlenmesinde talep kosullarinin ¢énemli rol oynamasindan
kaynaklanmaktadir (Grafik 11.3).

Grafik 11.3. Mevsimsellikten Arindiriimis TUFE ve Gida Disi TUFE Enflasyonu (6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Gida grubu disi fiyat artislari incelendiginde, genel makroekonomik
kosullarda 2003 yilina gore onemli bir degisiklik olmamasina karsin,
2004 yili Ocak-Mart doénemi enflasyonu agisindan ii¢ temel nokta on
plana ¢ikmaktadir. Bunlar;

1. Doviz kurundaki goreli istikrarin enflasyon oranlari {izerindeki
smirlayict etkisi,

i1. Fiyatlama davranisinin hedeflenen enflasyona gore
sekillendirilmesinin  6nemi ve bu c¢ercevede hizmet sektori
fiyatlarindaki katilik,

iii. Enflasyon egiliminde Mart ayinda az da olsa yiikselmeye neden
olan, ¢cogu bir defaya 06zgii kamu fiyat ayarlamalari ile dolayli vergi
artislarinin enflasyona etkileri ve enerji fiyatlarinin onemi, olarak
siralanabilir.

Turk lirasmin gliclenmesinin 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren
enflasyondaki diisiise onemli katk: yaptigini onceki raporlarimizda
belirtmistik. 2004 yili Ocak - Mart doneminde de Tirk lirast nominal
olarak ABD dolar1 karsisinda yiizde 7,9, doviz kuru sepeti karsisinda
yiizde 6,2 deger kazanmis, gerek toptan esya gerekse tiiketici fiyatlari
i¢in fiyat artislarinin en diisiik kaldig alt gruplar, doviz kurundan en ¢ok
etkilenen alt gruplar olmuslardir. Ozel imalat sanayiinde fiyat artislar
2003 yilinin ikinci yarisindaki diisitk egilimini koruyarak aylik ortalama
yiizde 0,5 diizeyinde kalmistir. Benzer sekilde tiiketici fiyatlarinda da
doviz kurundan dogrudan etkilenen, dayanikli tiikketim mallari, ilaclar! ve
enerji fiyatlar1 gerilemis ya da sinirli oranda artmistir. Sonu¢ olarak, alt
gruplarin goreli fiyat yapist Tirk lirasindaki giiclenmenin enflasyon
iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Tiiketici enflasyonuyla ilgili bir diger onemli nokta ise fiyatlama
davranisinin ileriye yonelik hedeflere gore sekillendirilme gerekliligidir
(Kutu II.1). Enflasyon bekleyisleri ekonomik birimlerin uygulanan
programa giivendiklerini gostermekle birlikte, ozellikle hizmet grubu
fiyatlarinda 2003 yilindan bu yana belirgin bir katilik gozlenmektedir
(Grafik II.4). Gecgtigimiz yil hedefin tizerinde artis gdsteren hizmet grubu
fiyatlarinin 2004 yili ilk ¢eyregi itibariyle de yiizde 12’'lik hedefle uyumlu
artis gostermedigi gorilmektedir. Mal ve hizmet grubu fiyatlar
arasindaki bu farklilasma basglica iki yonden onem Kkazanmaktadir.
Birincisi, ozellikle enflasyon hedeflemesi gibi beklentilerin ¢ok dnemli
oldugu para politikas: uygulamalarinda, enflasyon hedefine ulasilmasi,
ekonomideki tiim birimlerin fiyatlama kararlarini enflasyon hedefine
gore almalart ile mimkiin olabilecektir. Ancak, Tirkiye’de uzun yillar

! Déviz kuru yaninda yapilan KDV indirimi de fiyatlardaki diisiiste etkili olmustur.
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yilksek enflasyon goriilmesi nedeniyle eski fiyatlama davranisinin
kolaylikla terk edilemedigi; 6zellikle hizmet sektoriinde ileriye yonelik
bir karar alma siirecinin heniiz yerlesemedigi gorilmektedir (Grafik 11.4).
Ayrica, bu sektorde kurumsal ve yapisal nedenlerin de fiyat
katiliklarinda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenler arasinda
rekabet ortaminin yeterince gelisememesi, fiyatlar {izerinde ¢zel
kurullar veya kamu kesiminin etkili olmasi sayilabilir. Sektoérde fiyatlama
davranislarinin piyasa kosullarina gore sekillendirilmesi ve daha yaygin
bir rekabet ortami saglanmasimn fiyat katiliklarini azaltilabilecegi
ongoriilmektedir.

Grafik 11.4. Mal ve Hizmet Grubu Mevsimsellikten Arindirimis Fiyat Artislari (6 Aylik Hareketli Ortalama)
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fkinci olarak, hizmet grubu fiyatlarindaki bu katilik, i¢c talepteki
canlanmanin kontrolli gerc¢eklesmesinin onemini de artirmaktadir.
Ileride, doviz kurunun telafi edici etkilerinin ortadan kalmasi ve daha
canli bir i¢ taleple karsilasilmas: durumunda hizmet grubu fiyatlarindaki
katilik énemli riskler yaratabilecektir.

Bu noktada, kiralardaki artis egilimiyle ilgili ayr1 bir parantez a¢makta
fayda goriilmektedir. Zira, hizmet grubunun yaklasik yarisini olusturan
konut kiralarinin seyri hizmet grubu fiyatlarindaki katilikta onemli bir rol
oynamaktadir. Ekonomik Kkrizden sonraki donemde, ozellikle reel
icretlerde yasanan diisiis kira artislari1 tizerinde talep yonlii bir baski
yaratmig ve Kkira artislari o donemde goreli olarak diisiilk seyretmistir.
Nitekim, 2002 yilinda kira artislarinin hedefle uyumlu bir seyir izledigi
ve yil sonunda da enflasyon hedefinin altinda kaldig1 goriilmektedir.
Ancak 2003 yilinda, kira artis hizi, yil sonunda enflasyon hedefinin 3,7
puan iizerinde gercgeklesmistir. 2004 yilinin ilk {i¢ ayinda da ortalama
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olarak 2003 yilindaki diizeyinde seyreden kira artislar1 yiizde 12’lik
hedefle uyumsuzluk gostermektedir (Grafik I1.5).

Grafik 11.5. Kira Artislari ve Enflasyon Hedefi (Yillik Yiizde Degisim)
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Ocak - Mart donemi enflasyonu ac¢isindan vurgulanmas: gerekli goriilen
bir diger nokta da mali uyum, biitce hedefleri ve enflasyon arasindaki
iliskidir. Daha o6nce pek c¢ok duyuru ve raporda mali disiplinin hem
ekonomik  programin vazgecilmezlerinden hem de enflasyonu
diistirmenin gerek kosullarindan biri oldugunun altini ¢izmistik. Ancak,
enflasyon hedefi acisindan 6zellikle kisa donemde, mali disiplin kadar bu
disiplinin hangi kaynaklardan saglandig1 da énem kazanmaktadir.

Subat ayr sonlarinda, biitcede ortaya c¢ikan finansman ihtiyacinin
karsilanmasi icin bir ek biitce olusturulmus, bu ek biitcede yer alan
dolayli vergi artislar1 Mart ayinda enflasyonu olumsuz etkileyen ¢nemli
bir faktor olmustur. Yine de ¢ogu bir defaya 6zgii bu artislarin gelecekte
enflasyona etkilerinin de smirli kalacag: distiniilmektedir. Ayrica,
akaryakit fiyatlarinin artirilmasina karsin ozellikle elektrik—dogalgaz gibi
enerjl fiyatlarinin degismemesi ve vergl artislarinin daha cok TEKEL
iriinlerinde gerceklestirilmesi, finansman seklinin i{iretim maliyetleri
tizerindeki etkilerini sinirlamistir.

Burada ozellikle enerji fiyatlarindaki artislara dikkat edilmesi gerekliligi
on plana c¢ikmaktadir. Enerji fiyatlarimin, dolaylh etkileri hesaba
katilmadiginda (sadece TUFE ic¢indeki payr dikkate alindiginda) bile
enflasyon acisindan oldukca onemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Kaldi ki,
iiretim maliyetleri ve bazi sektorlerdeki endeksleme davranisi da g6z
Oniine alindiginda, bu gruptaki fiyat artislarinin dolayli etkileri en az
dogrudan etkileri kadar yiiksek olabilmektedir.
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Enerji fiyatlarinin son bir ka¢ yildaki seyri incelendiginde enflasyondaki
diistis egilimine yaptiklart katk: acik olarak gorilmektedir. Krizin
meydana geldigi 2001 yilinda genel tiiketici enflasyonunun oldukca
iizerinde artis gosteren enerji fiyatlarinin 2002 ve 2003 yillarinda artis
hiz1 azalmis ve bu durum yil sonu hedeflerine ulasilmasinda onemli rol
oynamistir. Ayrica, 2003 yilinda enerji fiyatlarindaki diisiikk artis kamu
kesimi genelinde fiyat artislarinin enflasyon hedefine uyumunu
saglamistir. Grafik I1.6'da goriildigii tizere kamu fiyatlarinin enerji
haricinde kalan boliimiinde fiyat artis1 hedeflenen enflasyonun 6,3 puan
iizerinde gerceklesmistir. Bir baska deyisle, kamu fiyat artislarinin
enflasyon hedefini asmamasinin en onemli nedenlerinden biri enerji
grubunda fiyat artisinin hedefin 9,3 puan altinda kalmas: olmustur. Bu
nedenle enerji fiyatlarinin 2004 yilinda izleyecegi seyir de enflasyon
hedefi acisindan kritik onem tasimaktadir.

Grafik 11.6. Eneriji ve Enerji Digi Kamu Fiyatlari Yil Sonu Artiglari
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Kisa donemde biitce hedefleri ile enflasyon hedefinin ¢elismesi olasiligi,
tek haneli enflasyon hedefleyecegimiz oniimiizdeki donemde de
karsilasilabilecek yapisal bir sorundur. Zird, enflasyon tek haneli
rakamlara yaklastik¢a mali disiplinin kalitesinin artirilmas: da daha fazla
onem Kkazanacaktir (Kutu V.1). Program cergevesinde son iki yildir
onemli oranda faiz disi fazla veren Tiirkiye Ekonomisi, onemli bir mali
basar1 saglamistir. Buna karsin, program devam ettik¢e, saglanan mali
disiplinin  kaliciligi, ancak faiz dis1 fazlamin kalitesinin yapisal
diizenlemelerle artirilmasi yoluyla saglanabilecektir.
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KUTU I1.1. ENFLASYON DINAMIKLERINDEK| DEGISIM

Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinin ortalarindan baslayarak, farkli bir stireg icerisine girmistir. Yasanan biyiik ekonomik kriz ve
sonrasinda uygulanan ekonomik programin ortaya koydugu kosullar, Tirkiye'de yirmi yili askin bir siredir yliksek
enflasyona yol agan makroekonomik yapinin degismeye baslamasini da beraberinde getirmistir. Ekonomik krizin biytikIigu
nedeniyle, hem reel hem de mali sektdr yeniden yapilanmak zorunda kalmis, bu zorunlu yeniden yapilanma siireci
ekonomik programin icerdigi kokli degisikliklerle de desteklenmigtir. Bittin bu gelismeler, 2001 yilinda dalgali kur rejimine
gegcis, Merkez Bankasi bagimsizli§i ve parasal ve mali disiplin ile birlestiginde enflasyon dinamiklerindeki tarihsel kirlma
ortaya gikmistir.

Tirkiye'de enflasyonist siireg, tek bir nedenden ziyade, birbirinden bagimsiz olarak distinilemeyecek bir cok faktériin
olusturdugu bir makroekonomik yapinin sonucu olarak ortaya cikmistir. Bu yapinin temel unsurlari déviz kuru, kamu
kesiminin rolli ve genel fiyatlama davranisi olarak siralanabilir. Bu ¢ ana unsurun enflasyon dinamiklerinde oynadiklari rol,
yiiksek enflasyondan dusik enflasyona gegis streci iginde degisim gostermis ve sonug olarak enflasyonda son 30 yildir
gorllmeyen bir kirlma gerceklesmistir:

Déviz Kuru

1980'li yillardan baslayarak, hizli ve kontrolsiiz bir liberallesme dénemi sonrasi déviz kurunun enflasyon lzerinde oldukga
etkili duruma geldigi gdzlenmektedir. Gerek ithal ve ithal ikamesi mallarin enflasyon sepeti icindeki agirliklarinin yiiksek
olmasi, gerekse toplam ithalatin ok blyik bir kisminin ara mallari ve sermaye mallarindan olusmasi, déviz kurunun fiyatlar
lizerinde hem dogrudan hem de maliyetler yoluyla dolayli olarak belirleyici bir rol oynamasina neden olmustur.

Ayrica, uzun sure enflasyonla yasayan ekonomik birimler, gelecede yonelik karar alirlarken bazi endeksleme mekanizmalari
gelistirmektedirler. Enflasyon belirsizligi altinda, doviz kurunun gelecekteki enflasyon agisindan iyi bir gosterge olduguna
inanilirsa fiyat yapicilari da kendilerini enflasyondan korumak amaciyla fiyatiarini déviz kuruna endekslemeyi tercih
edebilmektedirler. Mali liberallesmeden sonra benimsenen yonetilen kur rejimi, “merkez bankasi garantisinde”,
“ongorilebilir” bir doviz kuru ortaya koymus ve para ikamesi ve mali dolarizasyonu tesvik ederek déviz kuru-enflasyon
iliskisinin gliglenmesine neden olmustur.

2001 yilinda meydana gelen kriz sonrasi uygulamaya konulan ekonomik program kur rejimi olarak dalgali kur sistemini
benimsemistir. Déviz kurunun ithal mallarin fiyatlar ve Uretim maliyetleri kanaliyla fiyatlar izerindeki etkisinin kriz sonrasi
donemde de gliciinii korudugu diistiniiimektedir. Bununla birlikte, ddviz kurunun suni yollarla 6ngoérilebilir hale getirilmesi
politikasindan vazgegilmis olmasi ve kisa ddnemde kurda hem yukari hem asadi yonlu hareket gozlenmesi, dovizi eskiden
oldugu gibi garantili bir yatinm araci olmaktan ¢ikarmis, mevcut endeksleme davraniginin degismesi yoninde onemli bir
adim atimistir. Bu anlamda dalgali kur politikasinin déviz kuru - enflasyon iligkisinde yapisal bir dedisime yol agtigi
dustiniimektedir.

Kamu Kesimi

Enflasyonist stireci besleyen ekonomik yapida dikkat geken bir diger unsur da kamu kesiminin agirlikli rolidtr. Borglanma
dinamikleri, on yili askin bir stredir enflasyon ve diger makroekonomik degiskenlerle ilgili bekleyisleri sekillendiren en dnemli
faktdr olmustur. Bununla birlikte kamu kesiminin mali yapisiyla dogrudan ilgili olan kamu fiyatlari ve dolayl vergiler de
enflasyon Uzerinde etkili olmaktadir. Burada temel olarak iki kanaldan sz edilebilir. Birincisi, kamu kesiminin mali yapisinin
bozuk olmasi, gelir elde etmeye yonelik olarak kamu fiyatlari ve dolayli vergilerde artiglara neden olmakta ve bu artislar
enflasyonu dogrudan olarak olumsuz etkilemektedir. ikinci kanal ise, bu fiyat ve vergi artiglarinin, kamu tekelinde olan enerji
sektori gibi girdi maliyetleri ile yakin iligkili alanlarda gerceklesmesiyle ortaya gikmakta ve etkileri gok daha yiiksek
olmaktadir.

Diger yandan, enflasyondaki diistis sireci iginde, 6zellikle borg dinamiklerinin iyilesmesi nedeniyle risk primi dismiis ve
kamu kesiminin enflasyonist bekleyisler Uzerindeki baskisi dnemli 6lglide azalmistir. Kamu fiyatlari ve dolayli vergi
artiglarinin da ekonomik program boyunca enflasyon hedefleri ile uyumlu diizeylerde kalmasi saglanmistir. Ancak, mevcut
kamu borglarinin mali sistem icinde agiriginin hala ¢ok ylksek oldugu distnliirse, bor¢ dinamikleri enflasyon
bekleyislerinin en onemli belirleyicilerinden biri olmaya devam etmektedir. Dolayli vergiler ve kamu fiyat artiglar da
enflasyon dinamikleri agisindan dnemini korumaktadir. Bu nedenle, son dénemde kamu kesiminin enflasyon uzerindeki
etkisinin azalmasl, bu asamada henlz yapisal bir degisim olarak yorumlanmamaktadir. S6z konusu degisim, ancak daha
verimli Uretim slrecinin saglanmasi, sosyal glvenlik ve vergi reformlari ve kamu kesiminin ekonomideki agirliginin
azaltiimasi ile; bir diger deyisle yapisal reformlarla elde edilecektir.

Genel Fiyatlama Davranisi

Tirkiye ekonomisinin yirmi yili askin bir suredir yiksek enflasyonun etkisinde oldugu disinldiginde, endeksleme
mekanizmalarinin yerlesmis olmasi dogaldir. Yukarida bahsedilen déviz kuruna endeksleme érnedi bunlarin en belirgin
olanlarindan biridir. Tlim yliksek enflasyon deneyimlerinde oldugu gibi bu tir mekanizmalarin fiyatlarda yarattigi katilik,
Tirkiye'de de enflasyonist siireci beslemekte ve enflasyonu disirmenin dnlindeki en 6nemli engellerden biri olarak
karsimiza gikmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik programin en énemli amaglarindan biri de bu katili§i kirarak bekleyislerin
ileriye yonelik olarak belirlenen enflasyon hedefine gore sekillenmesini saglamaktir. Bu durum, ancak ekonomi politikalarinin
guvenilir olmasiyla ve fiyatlarin serbest rekabet ortaminda olugmasiyla mimkin olabilecektir.
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Enflasyon bekleyislerinin dogru yonlendiriimesi enflasyonla miicadelede vazgeciimez unsurlardan biri olarak gérilmektedir.
Merkez Bankasi’'nin enflasyonu kontrol edebilme gticti bir élgiide bekleyisleri kontrol edebilme glicline baglidir. Bu nedenle
seffaf, givenilir ve enflasyon odakli bir para politikasi bekleyislerin en dnemli belirleyicisi olmaktadir. Béyle bir para
politikasini uygulayabilmek icin, Merkez Bankasinin kurumsal yapisi, politika uygulamalarinda daha etkin olmayi saglayacak
olan ara¢ bagimsizigina dayanmalidir. Nitekim, kriz sonrasi dénemde yapisal anlamda gerceklestirilen en Gnemli
yeniliklerden biri de yeni Merkez Bankasi Kanunu olmustur. Yasayla Merkez bankasinin hedefi agikca fiyat istikrari olarak
belirlenmis, banka ara¢ bagimsizligina kavusturulmustur. Bu reform, bekleyislerin ileriye yonelik sekillendirilmesi amacina
ulasmakta atilmis cok 6nemli bir adimdr.

Bu adimin en 6nemli meyvesi, stiphesiz, son iki yilda belirlenen enflasyon hedeflerine ulagilmasi olmustur. Bu yilin Mart ayi
itibariyle de enflasyon bekleyisleri yil sonu hedefi ile uyumlu gdrinmektedir. Yapilan ampirik calismalar enflasyon
bekleyislerinin belilenmesinde gegmis enflasyonun hala anlamli bir parametre olduguna, ancak enflasyon hedefinin
bekleyisler Uizerindeki etkisinin de son dénemde énemli dlglide glclendigine isaret etmektedir.!

Genel fiyatlama davranisi konusunda dikkat geken bir diger unsur, fiyat yapicilarin gelecege ydnelik karar verme siirecinde
daha rasyonel davranmaya zorlandi§i bir ortamda “gikti agigi” ya da “talep agidi” nin enflasyon dinamiklerindeki roliiniin
belirginlesmeye baslamasidir. Tlrkiye'deki ekonomi politikalari 2001 krizi 6ncesinde enflasyona odakli bir bicimde toplam
talebi kontrol etmeyi amaglamamistir. Bir bagka deyisle, dénem donem “gevsek” ya da “talebe eslik edici” bir maliye ve para
politikasi uygulamasi hakim olmustur. Bu nedenle, enflasyonda endeksleme ve kur hareketleri baskin olmus, i¢ talebin fiyat
artiglarina olan esnekligi cok disik olmustur. Sonug olarak, fiyat yapicilar maliyet artiglarini aninda fiyatlarina
yansitabilecekleri talep kosullariyla karsilagmistir.

Ancak ekonomik krizin uzun yillardir hig gériilmemis 6lglide bir talep daralmasina yol agmasi ve hemen ardindan uygulanan
dalgal kur rejimi ve siki para politikasi, arz-talep dengesi ve enflasyon iligkisinin belirginlesmesine neden olmustur. Bunun
yaninda, enflasyonun diismesi goreli fiyat degisimlerinin tiiketicilerce daha kolay farkedilmesine ve dolayisiyla talebin fiyat
esnekliginin artmasina yol agmigtir. Bu da firmalarin fiyatlari belirlerken gelecek dénemdeki maliyet ve arz-talep kosullarini
daha fazla goz 6niine almalarini beraberinde getirmektedir. Ozellikle, gegmise endeksleme davranislari ve kamu kesiminin
enflasyon Uzerindeki baskisi azaldikga ve déviz kuru-enflasyon iliskisi zayifladikga, arz talep dengesinin enflasyonla
iliskisinin istatistiksel olarak gelecekte daha da belirginlesebilecegdi dngériilmektedir.

Sonug

Sonug olarak, Tirkiye ekonomisinin yasadigi siireg icerisinde enflasyon dinamiklerinde meydana gelen degisimi 6zetlemek
gerekirse;
o  Ddviz kuru rejiminin degisimiyle, kura endeksleme davranisinin gliciini kaybettigi ancak déviz kurunun maliyetler ve
ithal fiyatlar yoluyla enflasyon lizerinde etkili olmaya devam ettigi,
o  Borglanmanin siirdiirilebilifigine dair kaygilarin azalmasi ve kamu fiyatlarinin enflasyon hedefleri ile uyumlu oranda
artirlmasi sonucu, kamu kesiminin enflasyon Uzerindeki baskisinin zayifladigi, ancak bu durumun devamini
saglayacak yapisal diizenlemelerin hentiz tam anlamiyla gerceklestirilemedigi,

o  Enflasyonla micadelede tarihsel anlamda 6nemli bir basari saglanmasi nedeniyle, gegmis enflasyona gore karar
alma davranisinin dedismeye basladi§i ve hedeflenen enflasyonun bekleyislerin olusmasinda etkili oldugu,

o  Fiyatlama davraniglarinin daha rasyonel hale geldigi ve dzellikle i¢ talebin gegmise kiyasla enflasyonu belirlemekteki
etkisinin artmaya basladigi goriimuisttir.

Burada unutulmamasi gereken, ekonomik birimlerin enflasyon hafizasinin hala gok guglii oldugu ve herhangi bir
olumsuzluk algiladiklarinda tekrar eski davranis bigimine dénme egiliminde olabilecekleridir. Dolayisiyla, enflasyon
dinamiklerindeki olumlu degisimin kalici olabilmesi sadlanan istikrarin orta ve uzun déneme tasinabilmesi ile mimkin
olacaktir. Bunun yolu da, her zaman vurgulandigi gibi kalici yapisal reformlardan gegmektedir.2

" Bkz. TCMB Para Politikasi Raporu, Ekim 2003, Kutu II.1 Enflasyon Hedefi ve Bekleyisler
2 Bkz. Kutu Il.1 ve Kutu VI.1.
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lIl. Arz ve Talep Geligmeleri
I1l.1. i¢ Talep

003 yilinda devam eden ekonomik biiyiime ihracatta gozlenen

yiiksek performansin yani sira yilin ikinci yarisindaki i¢ talep

canlanmasindan kaynaklanmistir (Tablo II1.1.1). 2003 yilinin son {i¢
aylik doneminde, geride kalan ii¢ yilin tersine, toplam nihal yurtici
talepteki biiytime GSYIH biiytimesinin {istiinde gerceklesmistir. Nitekim,
yilliklandirilmis  veriler, 2002 yilinda i¢ talepte baslayan sinirh
canlanmanin 2003 yilinin son {i¢ aylik doneminde hizlandigin
gostermekle birlikte, toplam nihai yurt i¢i talep seviyesi hala GSYIH'nin
altinda bulunmaktadir.
politikasi, bir taraftan gelirler politikasi kanaliyla dolayli olarak ozel
tilketim harcamalarini sinirlarken, diger taraftan kamu harcamalarinin
azaltilmas: yoluyla i¢ talebi dogrudan kisitlayan temel faktér olmustur.
Bu gelismeler 2003 yilinda tiiketici fiyatlar1 iizerinde talep yonli bir
baski olusmasini engellemistir (Grafik I111.1.1).

2003 yilinda uygulanmakta olan siki maliye

Grafik 111.1.1 Yilliklandinlmis GSYiH, Toplam Nihai Yurtigi Talep ve Ozel Tiiketim (1987 fiyatlariyla)
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Toplam nihai yurti¢i talep unsurlarindan tiiketim harcamalar: alt gruplar
itibariyla incelendiginde, dayanikli tiiketim mallarina ve hizmetlere
yonelik harcamalarin 2003 yilinda bir onceki yila gore yiizde 24 ve
ylizde 7,5 oranlarinda yikseldigi gozlenmektedir (Tablo III.1.1).
Dayanikli tiikketim mallarina yonelik harcamalarin yiiksek bir oranda
artmasinda Tirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda giiclenmesi
sonucunda bu sektordeki goreli fiyat artislarinin oldukc¢a simirh kalmasi,
kredi faiz oranlarinin diisiikk seviyelere gerilemesi, uzayan vadelerde
taksitlendirme gibi borg¢lanma olanaklarinin iyilesmesi ve ertelenmis
tilketim harcamalarinin gercgeklestirilmesi etkili Nitekim,
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titketici kredileri ve kredi karti kullanimi 2003 yilinin ikinci yarisinda
hizlanarak artmistir. Ayrica, tiiketici giivenini yansitan TCMB ve CNBC-
e Tiketici Giiven Endeksleri bu doénemde tiiketici giiveninin arttigini
gostermektedir. Ayrica, TCMB Iktisadi Yoénelim Anketi'nde yer alan
gelecek ii¢ aylik doneme iligskin i¢ piyasaya satilan mal hacmi egiliminin
de 2003 yilinin son ii¢ aylik doneminde olumlu bir seyir izlemesi tiretici
kesimin i¢ talebe iliskin beklentilerinin olumlu oldugunu yansitmaktadir.
2004’tin ilk aylarinda i¢c piyasaya satilan mal hacmi egiliminin yiiksek
olmasi1 0zel tiikketim harcamalarindaki artislarin yilin ilk ¢ ayhk
doneminde devam ettigine isaret etmektedir (Grafik II1.1.2).

Grafik III.1.2 Ozel Tiketim Harcamalari ve Beklenen Satiglar
140 - T 15
120 - + 10
f ‘_/’\
N M
100 1 ,\ A +s
80 ~ +0
60 - T+ -5
40 +-10
20 -15
4 52 ¢ 5 £ 5 2 5 5858 2 5 2 5 485 2 5 3
>N v X N o ~ =N ) o A S S o — =] I =3 o (=}
N (=2} f=2} [=) [=) =] (=] f=] (=]
Gelecek Ug Aylik i¢ Piyasaya Satilan Mal Hacmi Beklenti Endeksi
Ozel Tiiketim Harcamast, Yillik Yiizde degisim (sag eksen)
Kaynak:DIE, TCMB IYA

Tablo I11.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri (Yillik Yiizde Degisim)

2002 2003
1 11 111 v Yilhk 1 11 111 v Yilhk
1-Tiiketim Harcamalari -1,5 3,1 3,5 4.4 2,5 6,9 2,3 52 8,0 5,6
Kamu 2,2 2,6 12,0 4,5 5,4 -2,3 -2,0 -0,7 -4,2 2,4
Ozel -1,9 32 2,7 4.4 2,1 7,8 2,9 5,8 10,3 6,6
Dayanikl Tiiketim Mal. -7,0 8,7 1,8 6,1 2,1 24,7 10,6 11,4 49,5 24,0
Hizmetler 2,0 10,0 8,8 11,5 8,5 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5
Gida -0,7 -0,3 2,7 1,8 1,1 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1
Yari Day. ve Day.s1z Tiik. Mal. -2,1 43 1,6 10,5 3,0 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,1
2-Sabit Sermaye Yatirimlar -28,4 -1,8 5,9 20,7 -0,9 11,7 6,3 3,0 19,2 10,0
Kamu -18,4 3,0 27,9 9,2 8,8 -348 -14,6 -22,7 5,0 -11,5
Ozel -30,6 -3,8 -3,2 31,0 -5,3 22,6 14,2 16,4 30,1 20,3
3- Stok Degisimi* 6,9 12,0 3,9 6,4 7,1 3,6 55 2,2 1,2 3,0
4-Mal ve Hizmet ihracat: 10,6 5,1 15,9 12,5 11,1 14,5 12,3 19,4 16,9 16,0
5-Mal ve Hizmet ithalat: 2,5 20,4 19,2 22,1 15,8 22,0 24,7 28,3 33,0 27,1
6-Toplam Yurti¢i Talep -0,7 14,9 8,3 14,9 9,3 10,9 8,5 7,0 11,3 9,3
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep -7,4 2,0 4,0 7,8 1,8 7,7 3,2 4,7 10,6 6,5
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 2,3 8,9 8,0 11,6 7,8 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8
*GSYIH b}'iyﬁmesine katki, ylizde
Kaynak: DIE
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Toplam nihai yurti¢i talebin belirleyicilerinden yatirim harcamalari
incelendiginde 1ise, 2003 yilinda toplam sabit sermaye yatirim
harcamalarinin  6zel sektor kaynakli  olarak artis  gosterdigi
goriilmektedir. Ozel yatirim harcamalari 2003 yilinda bir onceki yila
gore, makine—techizat vyatirimlarinda meydana gelen hizli artistan
kaynaklanarak, yiizde 20,3 oraninda yiikselmistir.

Mali disiplinin ve kamu kesiminin yeniden yapilandirilarak daha saglhiklh
ve verimli bir vyapiya kavusturulmasini hedefleyen o0Onlemlerin
uygulanmaya devam edilmesi durumunda, 2004 yilinda kamu
harcamalarinin artis hizinin oldukc¢a diisiik olmas: beklenmektedir.
Ancak, mali disiplinin devamliligi, bekleyisler kanali ile reel faiz ve doviz
kurundaki istikrarin devamini, dolayisiyla da gerek tiiketici gerekse
yatirimcr giivenini artirarak ozel tiiketim ve yatirim harcamalarinin
uyarilmasini saglayacaktir.

2004 yilinda ozel tiketim harcamalarindaki canlanmaya yatirim
harcamalarinin da eslik etmesi, biiyiime ve enflasyon {izerindeki olasi
etkiler baglaminda iki acidan onemlidir. Ilk olarak, kapasite kullanim
oranlarinin yiiksek seviyelere ulasmasi nedeniyle, yatirim harcamalari
ve verimlilik gelismelerinin, {iretim artiglarinin 2004 yilinda da
siirmesinde belirleyici olacag: diisiiniilmektedir. Ocak ve Subat aylarinda
makine-techizat ve biiro makineleri imalatinda gozlenen yiiksek oranl
artislar yatirim harcamalarinin yiikselmeye devam ettigine isaret
etmektedir. Bu durum, iicret artislarinin sinirli kalmas: veri alindiginda,
verimlilik artislarinin da siirmesini ve reel birim iicretlerin diisiik
seviyelerini koruyarak ihracat ve {retimi olumlu etkilemesini
saglayacaktir. Ikinci olarak ise, yatirim harcamalarinin ve verimlilik
artislarinin siirmesi, {iretim maliyetleri ve dolayisiyla fiyatlar tizerindeki
olumlu etkileri ol¢iisiinde, yil sonu enflasyon hedefine ulasilmasina da
katkida bulunacaktir. Sonug¢ olarak, 2004 yilinda sirdiriilebilir ve
enflasyonist olmayan biiyiime acisindan yatirimlar daha da onem
kazanacaktir.

lll.2. Dig Talep

2003 yilinda cari islemler dengesi 6,8 milyar ABD dolar1 a¢ik vermistir
(Grafik 1I1.2.1). Soz konusu acik, temelde dis ticaret ac¢igindaki
genislemeden ve yatirim giderlerindeki artistan kaynaklanmistir. Bu
doénemde, cari islemler aciginin program Ongorisiiniin  altinda
gerceklesmesinde olumlu ihracat ve turizm performans: etkili olmustur.

DIE tarafindan aciklanan verilere gore, bu donemde gecen yila gore
ihracatta meydana gelen yiizde 30,5’lik artis, toplam ihracatin yaklasik
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yiizde 94’iinti olusturan imalat sanayi {irtinlerinden kaynaklanmistir.
Isgiici ve enerji maliyetlerinin disiik diizeylerde olusu, finansman
maliyetlerindeki gerileme, verimlilik artis1 ve ithracat fiyatlarinda goriilen
artis egilimi, thracat artisini belirleyen etkenler olmustur. Toplam
ithalattaki yiizde 33,5'lik artis ise oncelikle ara mali ve yatirim mal
ithalatindaki artistan kaynaklanmistir. Sanayi iiretiminde gozlenen
yilksek oranli artislar ara mali ithalatini, makroekonomik istikrara
paralel olarak olusan giiven ortami ve olumlu bekleyisgler ise yatirim mal
ithalatini hizlandirmistir. Ote yandan, reel kurlardaki yiikselme egilimi bu
donemde ithalat artisini desteklemistir. Ancak 2003 yili ithalat ve ihracat
gelismelerinde ABD dolarinin diger yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybetmesinden kaynaklanan parite etkisi de etkili olmustur.
Nitekim parite etkisinden arindirildiginda, 2003 yilinda ihracat ve ithalat
bilylimesinin sirasiyla yiizde 23,1 ve yiizde 27,4 oldugu goriilmektedir.

2003 yilinda tiitketim mali ithalatinda da onemli bir artis gdzlenmistir. Son
donemde s6z konusu artisin cari islemler dengesinde bozulmaya yol
acarak doviz kuru f{izerinde bask: yaratacag ve maliyetler yoluyla
enflasyonu olumsuz etkileyebilecegi goriisii dile getirilmektedir. Bu hizli
artisa karsin toplam ithalat i¢cindeki pay1 yiizde 10 dolayinda olan tiiketim
mali ithalatinin bu tiirden kaygilari dogrulayacak bir diizeyde olmadig:
disiiniilmektedir. Ayrica, ithalatin diger bilesenlerine bakildiginda, ara
ve yatirim mali ithalatinin ihracata yonelik {iretim artisini destekledigi
goriilmektedir. Diger sartlar sabit kalmak iizere, ithalatin bugiinki
kompozisyonunun  cari islemler acisindan sorun  yaratmadig:
diistintilmektedir.

Grafik 11.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH* (yiizde)
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*Yilliklandirilmis veriler ile.
Kaynak: TCMB
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DIE ve Turkiye Ihracatcilar Meclisi verileri, ihracatta sanayi ftiriinleri
thracatt kaynakli artisin 2004 yilinin ilk {i¢ ayinda da devam ettigini
gostermektedir. Diger taraftan, Maliye Bakanligi’nin yayimladigi 2004
yilinin Subat aymna ait ithalde alinan KDV’deki artis egilimi ithalattaki
yilkselisin devam ettigine isaret etmektedir. Dig ticaret verilerinde
mevcut egilimin siirmesi durumunda, cari islemler dengesinin 2004 yili
sonunda GSMH'nin yiizde 3-3,5'u aralifinda acik verecegi tahmin
edilmektedir.

1I1.3. Arz Gelismeleri

Tirkiye Ekonomisi, 2002 yilindan sonra 2003 yilinda da bilyiimeye
devam etmistir. Bu dénemde GSMH gecen yila gore yiizde 5,9 oraninda
artis gostermis ve ylizde 5 olarak belirlenen program 0Ongoriisiiniin
izerinde gerceklesmistir. TCMB Iktisadi Yonelim Anketi
gostergelerinden yararlanilarak hazirlanan gelecek i{i¢c aylik doneme
iliskin iretim egilimi endeksinin artarak 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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*TCMB iYA gostergelerinden gelecek iig aylik doneme iligkin hammadde stok hacmi, iiretim hacmi ve toplam istihdam
miktarinin toplulagtiriimasiyla olusturulmustur.
Kaynak: TCMB

Uygulanmakta olan ekonomik politikalar sonucunda gerek enflasyon
gerekse biiyiime oranlarinin  hedef ve ongoriller c¢ercevesinde
gerceklesmesi, iktisadi birimlerin yil sonuna iliskin beklentilerini olumlu
etkilemis ve ekonomik programa olan giiveni artirmistir. Bu ¢cercevede,
2003 yilinda hedefe yakinsamakta geciken GSMH biiyiime beklentisi,
2004 vyili basindan itibaren hizla hedefe yaklasarak Nisan aymin ilk
anket doneminde yiizde 4,9 olmustur (Grafik II1.3.2).
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Grafik 111.3.2. TCMB Beklenti Anketine gore Yillik GSMH Blylime Beklentisi
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Kaynak: TCMB

DIE Aylk Sanayi Uretim Endeksi sonuclari toplam sanayi {iretiminin
2004 yilinin Ocak-Subat doneminde gecen yilin ayni donemine gore
yiizde 11,1 oraninda arttigini gostermektedir. Imalat sanayii {iretimi ise
ayni donemde yiizde 12,4 oraninda artarak sanayi {iretiminin bilyiimesine
yiikksek bir oranda katki saglamistir.

2003 yilinda hizli tiretim artislarina paralel olarak yiikselen imalat sanayi
kapasite kullanim oranlari, 2004 yilinin Ocak-Subat doéneminde de
yitksek seviyelerini korumustur. DIE tarafindan aciklanan verilere gore,
toplam imalat sanayii sektoriinde kapasite kullanim orani 2003 yilinin ilk
iki ayinda ortalama vyiizde 75,3 olarak gerceklesmistir. Bu donemde
kapasite kullamim oranlari, ge¢en yilin aym donemine kiyasla kamu
sektoriinde gerilerken 06zel sektorde artis gostermistir. Ana metal ve
makine—techizat gibi Kkilit sektorlerde kapasite kullanim oranlarinin
bulundugu yiiksek seviye, yatirim harcamalari acisindan olumlu sinyal
vermektedir. Bunun yam sira, 2003 yilinda biiyiimeyi siriikleyen ve
2004 yilinda da lokomotif sektorlerin basinda gelmesi beklenen tasit
araclari imalat1 kapasite kullanim oranlar: yiiksek ihracat performansinin
yani sira canlanan i¢ talep dogrultusunda artmaya devam etmektedir.
Ancak, basta otomobil olmak {izere tasit araclarina yonelik talebin bu
sektordeki goreli fiyat distikligiinden kaynaklanmas: ve Kkapasite
kullanim oraninin heniiz {iretim seviyesini zorlayacak bir diizeye
ulagsmamis olmas: kisa donemde fiyatlar {izerinde bask: yaratmaksizin
iiretim artislarinin siirdiiriilebilecegine isaret etmektedir.

Verimlilik artislart ve birim f{icretlerdeki olumlu seviye ile yakalanan
yiiksek 1hracat performans: sanayi iretimindeki artislarin temel
belirleyicisi olmaya devam etmektedir. Ayrica, o6zellikle dayankl
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tilketim mallarina yonelik i¢ talep canlanmasi da iiretim artislarim
desteklemektedir. Tasit araclari basta olmak iizere dayanikhi tiiketim
mallar1 iireten sektorlerin yani sira, makine—techizat, biiro makineleri ve
radyo, TV, haberlesme cihazlar1 imalati gibi yatirim mallar {ireten
sektorlerde gozlenen yiiksek oranli artislar yatirim harcamalarindaki
yiikselisin devam ettigini gostermektedir.

Ekonominin gidisatina iliskin beklentilerin olumlu bir seviyede olmasi ve
ekonomideki risk priminin azalmasi, yatirimlar i¢cin de uygun bir ortam
olusturmaktadir. Ayrica, 2004 yilinin ilk {i¢ aylik déneminde enflasyon
oranlarinin beklentiler dahilinde gerceklesmesi de iyimser beklentilerin
artmasina katkida bulunmaktadir. Ote yandan, kredi faiz orani beklentisi
egiliminin ¢ok disik bir diizeyde olmasi, firmalarin yatirim finansmani
maliyetlerine iliskin beklentilerinin olumlu olduguna isaret etmektedir.
Nitekim, yatirim giivenini yansitan gostergelerden yatirim harcamasi
egiliminin bulundugu seviye, iiretim artislarimin sirdiiriilebilir olmasi
acisindan dnem arz eden yatirim harcamalarinin artmaya devam ettigini
gostermektedir (Grafik 111.3.3). Yiikkselmeye devam eden vyatirim
harcamalarinin yaratacag8i potansiyel {retim artisinin enflasyonist
baskilar1 azaltacag: disiiniilmektedir.

Grafik I1I.3.3. TCMB IYA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatinm Harcamasi Egilimi

80 -
60
40 4
20

20
40
.60

-80

(]
(=
(=]

0105
0108
0302
0305
0308
0311
0402

0005
0008
0011
0111
0202
0205
0208
0211

Gelecek 12 Aylik Donemde Yatirim Harcamasi Egilimi, Yukari-Asag:
Gelecek 12 Aylik Dénemde Kisa Vadeli Tiirk Lirasi Kredi Faiz Oran1 BeKentisi (y tizde, uy gun ortalama)

Kaynak: TCMB IYA

Ancak, gerek yerli gerekse yabanci yatirim kararlarinin giiven unsuruna
¢ok duyarli oldugu unutulmamalidir. Yerli ve dogrudan yabanci
yatirimlarin  artmas: i¢cin gerekli olan kalici giiven ortaminin
olusturulmas: ekonomik istikrarin saglanmasinin 6én kosuludur. Ekonomi
politikalarinin kararlilikla uygulanmasiyla saglanan basarinin yani sira,
yapisal reformlarin da hizla uygulamaya konulmas: istikrar unsurunu
beraberinde getirecektir. Diger bir deyisle, orta vadede siirdiiriilebilir
biiyiime ve fiyat istikrari icin gerekli olan yatirimlar, ancak yapisal
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reformlarin hayata gecirilmesi sonucunda ekonomiye duyulan giivenin
kalici bir hal almasi ile miimkiin olacaktir.

IIl.4. Maliyet Baskisi

2003 yilinin ilk dokuz aylik doneminde calisilan saat basina reel iicret
endeksi gecen yilin ayni donemine gore yiizde 3,3 oraninda azalmis,
buna karsilik ¢alisan saat basina verimlilik ise ayni donemde yiizde 5,2
oraninda artis gostermistir (Tablo I11.4.1). Ozel imalat sanayi birim reel
iicret endeksi ise yilin di¢lincii ti¢ aylik doneminde de diisiik seviyesini
korumustur (Grafik II1.4.1).

Grafik Ill.4.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi* (1997=100)
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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 birinci yarist icin yiizde 5 oraninda zam yapilmuis, yilin
ikinci yarisi i¢in ongoriilen ticret zammi ise yiizde 5 oraninda olmustur.'
Memur maaslarina ise 2004 yilinin birinci yarisi i¢in yiizde 6 oraninda
zam ve Ocak ayinda da bir defaya mahsus olmak tizere 160 milyon Tiirk
liras! tutarinda ekstra bir ddeme yapilmistir. Yilin ikinci yarisi igin ise
memur maaslarina yiizde 6 oraninda zam yapilmas: ongoriilmistir.
Bunun yam sira, 2004 yili i¢in asgari iicrete yiizde 38,2 oraninda zam
vapilmistir. Ozel sektor ficret artislarinda da kamu kesimi gelirler
politikasinin temel alinmasi nedeniyle, 2004 yili {icret artislarinin maliyet
yonlil bir baski yaratmas: beklenmemektedir.

1 . .

Ancak, yilin ilk yaris1 i¢in DIE tarafindan agiklanan TUFE enflasyon oranminin yiizde 5°i agmasi halinde, asan kismun 0,801 y1ilin
ikinci yarisima iliskin ticret zammu oranma ilave edilecektir. Yilin ikinci yarisi igin agiklanan enflasyon oranmin yiizde 5°i agmast
halinde ise, asan kismin tiimii 31.12.2004 tarihindeki ticretlere ilave edilecektir.
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Son donemde gozlenen yiiksek verimlilik performans: firmalarin {iretim
maliyetlerinin diismesine katkida bulunmaktadir. Verimlilik artisinin
oniimiizdeki donemde de reel ficretlerdeki artisin iizerinde kalmaya
devam edecegi, dolayisiyla firmalarin ihracat piyasasindaki rekabetci
konumlarini koruyacag: ve birim emek maliyetinin fiyatlar tizerinde bir
baski unsuru olusturmayacag tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, 2004
yilinda reel birim iicretlerdeki olumlu seviyenin i¢ piyasada fiyat
artislarini smirlandirirken, ihracattaki artislarin da temel belirleyicisi
olmaya devam edecegi diisiiniilmektedir (Kutu II1.1).

Ote yandan, Tark lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki giiclii
konumu toplam ithalatin onemli bir bolimiinit olusturan ara mali ve
yatirim mallar1 ac¢isindan disiiniildiigiinde ithal girdi maliyetlerini olumlu
etkilemektedir. Ancak, ana metal ve petrol iriinleri sektorlerinde temel
girdl olarak kullanilan hammaddelerin uluslararas: fiyatlarindaki yikselis
ilerleyen aylarda enflasyon {izerinde maliyet kaynakli baskilarin
olusabilecegine isaret etmektedir.

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

2002 2003

I I il v Yillik I 11 11T Dokuz Aylik

istihdam® -6,9 0,1 3.4 6,0 0,6 5,0 1,8 1,3 2,7
Kamu 11,4 -12,0 -8,0 5.1 9,1 4,1 -6,5 4,6 5.1
Ozel -6,1 2,3 55 7.8 2,3 6,2 2,9 2,2 3,7
Ucret® -15,9 4,2 2,7 0,5 5.4 -1,0 5,1 3,9 33
Kamu 12,6 59 4,1 6,9 1,4 2,5 -8,9 8,6 -6,7
Ozel -15,1 32 -1,1 1,1 42 0,8 2,6 -1.4 -1,0
Verimlilik® 10,3 10,4 7,0 6,6 8,6 4.6 33 7,7 52
Kamu 15,7 22,4 20,7 8,0 16,4 4,7 8,2 7,7 6,8
Ozel 9,6 9,0 5,0 7,9 7.8 5,5 3,2 8,3 5,7
Kazan¢® 17,4 4,5 6,5 22 -8,0 5.5 -10,6 8,5 8,2
Kamu -14,7 4.4 2,3 7,0 2,1 3,5 12,2 11,4 9,1
Ozel -16,4 3,6 4,3 -1,6 -6,8 4,3 -8,4 -6,2 -6,3

(1) DIE imalat Sanayinde Uretimde Calisanlar Endeksi, 1997=100

(2) DIiE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagmna Reel Ucret Endeksi, 1997=100

(3) DIiE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagma Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100
(4) DIE Dénemler Itibariyle Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100
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KUTU I11.1. REKABETI GELISTIRMEYi VE VERIMLILIGI ARTIRMAY| HEDEFLEYEN YAPISAL REFORMLAR

Verimliligin artinimasi ve rekabet ortaminin gelistiriimesi amaci, 2001 yili Mayis ayindan bu yana stirdiiriilen yapisal
reformlarin odak noktalari arasindadir. Yiksek blylme hizinin orta ve uzun dénemde strdiriimesi verimlilik artigina
dayanmasi ile mimkiin olabilecek, devresel dalgalanmalar nedeniyle gerceklesen Uretim artiglari ise daha kisa vadeli
olacaktir. Bir baska deyisle, Uretimle birlikte verimliligin de artmasi hem ekonomi hem de firmalar agisindan daha kalici bir
iyilesme anlamina gelmektedir. Uzun vadedeki ana hedef ise, daha disiik maliyetlerle Gretim yapilmasidir. Ayni miktar
girdiyle daha c¢ok dretmek anlamina gelen verimlilik artigi, Uretim maliyetlerini distirmenin en kalici yolu olarak
goérilmektedir. Makroekonomik kosullardaki diizelmeye karsin, sektorlerin kendilerine has 6zellikleri nedeniyle fiyat katiliklari
gbzlemlenebilmektedir. Bu katiliklar, sektérlerin verimsiz calismasi ya da tekellesmesi gibi yapisal sorunlardan
kaynaklanabilmektedir. Bu nedenle, verimliligin artirimasinin yaninda rekabet ortaminin gelistirimesi de fiyat istikrarinin
saglanmasi ve korunmasi agisindan énem tasimaktadir. Rekabet ortaminin iyilestirimesiyle kastedilen orta ve uzun
dénemde, piyasalarin, ekonomik birimlerin sistematik bicimde ortalama piyasa getirisinin Ustinde kar marjlari elde
etmelerine izin vermeyen mekanizmalara sahip olacak sekilde yeniden yapilandirimasidir. Boyle bir yapilanmanin nihai
getirisi ise, buyimenin fiyatlarin istikrarli oldugu bir ortamda strdiriimesine olanak saglamasidir. Reformlarin uzun
vadedeki basarisi fiyat istikrarina ulasilmasi, 6zel sektor yatirimlarinin ve potansiyel ¢iktinin artmasi ile dogrudan élgulebilir
niteliktedir. Verimliligin artirimasi ve rekabet ortaminin gelistirimesine yonelik yapisal reformlar asagidaki basliklar altinda
incelenebilir.

Kamuda Verimliligi Artirici Onlemler

2002 ve 2003 yillarinda KiT’lerdeki atil istihdam azaltilmigtir. 2004 yilinda da KiT'lerde atil istihdamin azaltimasina ydnelik
tedbirler alinmasi planlanmaktadir. KiTlerin yeniden yapilandinimasi ve yonetisim gergevelerinin giiglendirimesi
kapsaminda KIT Yénetisim Kanunu gikarimasi ile ilgili caligmalar ise devam etmektedir. Bu gergevelerin giiclendirilmesinin,
KiT'ler baglaminda su amaglara ulasiimasini saglamasi beklenebilir: Birinci olarak, KIT'lerin kamu biitgesi Gistiindeki yiikii
azaltilabilecektir. kinci olarak, KiTlerin daha verimli islemelerinin, sunduklari irtinlerle ilgili piyasalardaki rekabeti
gelistirecegi sdylenebilir. Son olarak ise, daha verimli isleyen tesekkiillerin 6zellestirme programi dahilinde daha etkin
bicimde degerlendirilmeleri miimkiin olacaktir. KIT'lerin yénetisimi ile ilgili iyilestirmeler, béylelikle dzel sektdriin ekonomideki
rollintin artirimasi strecine katkida bulunur mahiyettedir.

Ozel Sektoriin Ekonomideki Roliiniin Artiriimast

Halihazirda 6zel sektériin ekonomideki rollintin artiriimasi hedefi ile 6zellestirme arasinda 6nemli élgiide bir 6rtlisme oldugu
gdzlenmektedir. Ozellestirme programlarinin ana amac, serbest piyasa sartlarinin saglanmas! ile ekonomide verimliligin ve
maliyet yapisinin uluslararasi alanda rekabet edebilir seviyelere getirilmesidir. Ozellestirme yoluyla ve 8zellestirmeyle es
zamanli olarak varilacak diger bir hedef, devletin genel olarak kamu mali olarak kabul edilen mallar diginda mal ve hizmet
{ireticisi konumundan uzaklasarak asli gorevleri olan yasama, gbzetim ve denetim {izerinde yogunlasmasidir. Ozellestirme
cercevesinde, dzellikle KiT'lerin hizla dzellestirilmesi ile bir yandan sermayenin tabana yayilmasi ve teknolojik yenilesme,
diger yandan da kamu borg stokunun azaltiimasina katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Ote yandan, 6zellestirme programlarinin somut anlamda basariya ulasmasi bilyiik 8lgiide rekabet hukuku ile ilgili politika
cercevesinin - gelistirimesine baglidir. Bu baglamda, Rekabet Kurumu, ikincil mevzuata iligkin tebli§g hazirliklarini
stirdirmektedir. AB mevzuatina uyum calismalari ayrica ylritilmektedir. Rekabet yasalarinin girisimciler tarafindan
yorumlanmasinda olusabilecek belirsizliklerin azaltimasi ve yasalarin yaptim gictinin artirimasi, reformlarin
performansini 6nemli élgtde etkileyecektir.

Firmalarin sermaye yapilarinin ydnetimine iliskin yasal gerceve kamuoyuna halihazirda Mali Sektor Reformlari basligi
altinda sunulmakla birlikte, rekabet ortaminin gelistirimesi agisindan da 6nem tasimaktadir. Mali sektériin yeniden
yapilandiriimasiyla ilgili konular, Mali Sektdr Diizenlemeleri basligi altinda ayrica ele alinmaktadir.
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Yatinm Ortaminin lyilestirimesi

Yabancilarin yurt icinde calismalari ve sirket kurmalari ile ilgili diizenlemeler, yatirim ortaminin iyilestiriimesi yontindeki
caligmalarin odak noktalarindan birini olusturmaktadir. lyilestirme galismalan yabancilarin galisma izinleri, tesvik belgesi
olmaksizin yatinm indiriminden faydalanabilmeleri, sirket kurulus stirecinin basitlestirimesi, muhasebe standartlari, patent
ve sektorel lisans diizenlemeleri gibi alanlarda siirdiriilmektedir. Ozellestirme bagligi altinda ele alinan rekabet ve sermaye
piyasas| diizenlemeleri, yabanci yatirimlar konusundaki reformlarin basarisi icin de 6n kosul olarak dusiintimelidir.

KOB'lerle ilgili diizenlemeler yatinm ortaminin iyilestirilmesi caligmalarinin ikinci odak noktasidir. KOBIlerle ilgili belirgin
sorunlar, yatirm finansmani, isletme sermayesinin yonetimi, ve teknolojik bilgiye erisim alanlarinda ortaya gikmaktadir.
Ozellikle bankacilik sektdriiniin KOBT'lere yonelik hizmetlerinin kapsamca genisletiimesi ve kalitesinin yiikseltilmesi éncelikli
bir reform alani olarak gértiimelidir.

Gerek yabanci yatinmellar gerek yerli yatinmelilar agisindan belirleyici dneme sahip olan kamu etigi, birokratik sireglerin
basitlestirimesi, yolsuzluklarin azaltimasi -genis anlamiyla iyi yonetisim- Idari Reform basli§ altinda halihazirda ele
alinmakta olup, diizenlemeler kademeli olarak hayata gegirilmektedir.

Mali Sektér Diizenlemeleri

Mali sektdriin yeniden yapilandinimasi su agilardan 6zel bir 6neme sahiptir: lk olarak, sagliksiz bir mali sektor —6zellikle
bankacilik sektorii- sadece krizlerden olumsuz yénde etkilenmekle kalmamakta, ayni zamanda finansal krizlerin ana
sebepleri arasinda yer almaktadir. Ikinci bir nokta, zaaflan olan bir bankacilik sisteminin, asli gérevi olan verimli kaynak
tahsisatini basaramamasidir. Ozel girisimcilerin reel sektordeki paylarinin artirimasi, kaynak tahsisatinin verimsiz olmasi
halinde miimkiin olamamaktadir. Bu nokta, ilke ekonomisinin biyiik bir béliminii olusturan KOBIler 6zelinde
dustintldugtinde, sagliksiz bir bankacilik sisteminin llke ekonomisine olan maliyetleri daha kolay anlasilabilir.

2000 yil Kasim ayr ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan krizlerden olumsuz etkilenen bankacilik sektdrini saglikli bir
yapiya kavusturmak ve strdirilebilir bliyimenin ana unsurlarindan biri haline getirmeyi amaglayan yeniden yapilandirma
programi, 2001 yili Mayis ayinda uygulamaya konulmustur. Programin odak noktalari kamu bankalarinin -nihai hedef
odzellestirme olmak iizere- finansal ve operasyonel agidan yeniden yapilandirimasi, TMSF binyesindeki bankalarla ilgili
sorunlarin géziimlenmesi ve bankacilik sektériinde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektori daha etkin ve
rekabetgi bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal gergevenin tamamlanmasi olusturmaktadir. Program, sektériin daha
saglikli ve rekabetgi bir yapiya kavusmasi yolunda dnemli asamalar katetmistir. Bankalarin karliliklarinin artiriimasi ve
sermaye yapilarinin giiglendirilmesi programin dlgtilebilir sonuglari arasindadir.

Sermaye piyasasinin yeterli dlgiide gelisememesi, yiksek kamu agiklarindan dolayr agirlikli olarak kamu tarafindan
kullaniliyor olmasindan kaynaklanmistir. Yeterli dlciide derinlesemeyen bir sermaye piyasasi ise, kamu borg yikinin etkileri
veri alindiginda, kaynaklarin verimli tahsisatini yapamamaktadir. 2002-2003 yillarinda, Avrupa Birligi'ne uyum sireci de
dikkate alinarak yatirimcinin sermaye piyasasinda korunmasini ve piyasa etkinligini saglamak amaciyla bir dizi diizenleme
gerceklestirimistir. Bu dlizenlemeler, danismanlik faaliyetleri, hissedarlik ve oy hakkinin kullanimi, i¢ denetim ve bilgi
sistemleri, sirket birlesmeleri ve borsa disi teskilatlanmis piyasalarin kurulus ve galisma esaslari izerinde yogunlasmaktadir.
2003-2006 donemine yonelik olarak da oldukga iddiali bir yeniden yapilanma programi séz konusudur. Vadeli islemler ve
opsiyon borsasinin faaliyete gegirilmesine yonelik galismalar, SPK'nin muhasebe standartlarinin AB mevzuati ile
uyumlastirimasi, halka agilma sonrasinda fiyat istikrarinin saglanmasi ve sermaye piyasasi veri tabanlarinin timlesik hale
getirilmesi 2006 yilina kadar izlenecek gtindemi olugturmaktadir.
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(Sayfa diizezeni nedeni ile bog birakilmistir)
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IV. Mali Piyasalardaki Geligmeler
IV.1. TCMB Para ve Kur Politikasi Gelismeleri

ilindigi gibi TCMB, dalgali kur rejimi altinda, gelecek donem
enflasyonuna odaklanan ve “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak
nitelendirilen bir politika izlemektedir. Ayrica, TCMB, fiyat
istikrarina iliskin politikalarin etkin bir sekilde yiritiilebilmesi i¢in
finansal istikrarin saglanmasini destekleyici amac¢ olarak gérmekte ve
piyasalardaki istikrari tehdit edebilecek gelismeler karsisinda gerekli
onlemleri hizla almaktadir. Temel para politikas: aracinin kisa vadeli faiz
oranlari oldugu bu sistemde, bir yandan da IMF ile yiriitiilmekte olan

program c¢ergevesinde, parasal performans Kkriterleri ile gosterge
niteligindeki hedefler gozetilmektedir.

Grafik IV.1.1 Performans Kriterleri
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Kaynak: TCMB
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Bu cercevede, 2003 yilina iliskin tiim parasal performans Kkriterleri ve
gosterge niteligindeki hedeflere ulasilmistir. 2004 yilinda ise Mart ayi
sonuna iliskin performans Kkriteri Net Uluslararasi Rezervler ve gosterge
niteligindeki Net I¢ Varliklar hedeflerine ulasilirken, performans kriteri
olan Para Tabani gerceklesmeleri hedeflenen diizeyin iizerinde kalmistir
(Grafik IV.1.1).

Bu noktada, para tabanindaki bu genislemenin nedenleri ve sinyal
etkileri f{izerinde durmakta fayda vardir. Oncelikle, enflasyonun ve
faizlerin diismekte oldugu bir ortamda, para talebini tahmin etmek
giiclestiginden, parasal biiyiikliikler program cercevesinde 6ngoriillenden
daha hizli artabilmektedir. Ulkemizde de uygulanmakta olan ve faizlerin
temel politika aracit oldugu para politikas: stratejilerinde, parasal
bityiikliikler para talebi tarafindan i¢sel olarak belirlenmekte ve merkez
bankalari, faiz politikas: kanaliyla, enflasyon hedefi ile celismeyecek
sekilde para talebindeki artisa eslik etmektedirler. Aksi takdirde, para
talebi artist (diistisit) faizler iizerinde yukar: (asagl) yonlit bir baski
olusturarak merkez bankalarinin faiz  politikalarinin  etkinligini
azaltacaktir. Bu nedenle, para tabanindaki gelismeler, kesin bir hedef
niteliginden ziyade, gelecek donem enflasyonuna dair icerdigi bilgiler
acisindan degerlendirilmelidir.

2003 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren gerek belirsizliklerin énemli dl¢iide
ortadan kalkmasi, gerekse program uygulamasinin istikrarli bir sekilde
devam ettirilmesi sonucunda ekonomide giiven ortami yeniden tesis
edilmeye baslanmistir. Enflasyon ve faizlerdeki hizli diisiis, doviz
kurlarindaki istikrar ve olumlu gelismelerin devam edecegi beklentisi
ekonomik birimlerin Tirk lirast tasima ve kullanma aliskanligini
artirmistir. Gelecege olan giivenin artmasi ve uygulanan ekonomik
program sonucu genislemeye ve derinlesmeye baslayan mali sektorde
yeni kaynaklarin daha c¢ok Tiirk lirast yatirim araclarina yonelmeye
baslamis olmasiyla banka mevduatlarinin da artmasi, Para Tabanindaki
genislemenin bir diger belirleyicisi olmustur. Ayrica, Imar Bankasi
mevduatlarinin ddenmeye baslanmasi zorunlu karsiliga tabi mevduat
tutar1 bazini artirarak bu sfirece katkida bulunmustur. Dolayisiyla, para
tabanindaki artig, tiiketim talebindeki canlanmadan daha c¢ok para
talebindeki davranissal bir degisime isaret etmektedir. Olgusal
calismalar da, enflasyonda ve faizlerde hizli diisiisiin yasandig ve Tiirk
lirasinin giiclenerek doviz kurlarinda istikrarin saglandigi bu donemde
para talebinde kalic1 oldugu diisiiniilen davranigsal bir kaymanin varligina
isaret etmektedir.'

! Bkz. Ozge AKINCI (2004), “Modeling Demand for Real Currency Issued in Turkey”, Central Bank Review, Gelecek Say1.
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Daha net bir ifadeyle, parasal genisleme gevsek, dolayisiyla enflasyonist
bir para politikasini ima etmemektedir. Belirli bir donemde, para
politikasinin siki ya da gevsek olmasi, herhangi bir parasal bityiikliikten
ziyade, Merkez Bankasi'nin temel politika araci olan kisa vadeli faizlerin
ima ettigi reel faiz oram ile iliskilendirilmelidir. Bu c¢ercgevede, reel
faizlerin diisme egiliminde olsa bile halen yiiksek seviyelerde olmasi
dikkate alindiginda, Merkez Bankasi’'nin siki  para  politikasi
uygulamalarina devam ettigini sdylemek miumkiindiir (Grafik V.1.4).

Merkez Bankasi, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin kararlarini fiyat istikrari temel hedefine yonelik olarak gelecek
donem enflasyonundaki olasi gelismeleri degerlendirerek almaktadir.
Toplam arz—talep dengesi, maliye politikasina iliskin gostergeler, licret—
istihdam-birim maliyet-verimlilik geligsmeleri, kamu ve 0zel sektorde
yapilan fiyatlamalar, enflasyon bekleyisleri, doviz kurlar1 ve onu
etkileyebilecek faktorlerdeki —-o6rnegin odemeler dengesi— gelismeler,
olas1 dissal soklarin analizi ile kurum i¢inde yapilan enflasyon
tahminlerinin hepsi, faiz karar1 alinirken degerlendirilen gostergelerdir.
Bu kapsamda, 2003 yilinda, belirgin bir i¢ talep baskisinin
gozlenmemesi, enflasyon bekleyislerinde diisiis egiliminin devam etmesi
ve dissal belirsizliklerin biiyilk o¢l¢iide ortadan kalkmasi, ekonomik
programin uzun vadeli bir bakis acisiyla kararlilikla uygulanmaya devam
edilecegi, mali disiplinden ve yapisal reformlardan sapma olmayacagi
temel varsayimlar: altinda 25 Nisan 2003 tarihinde yiizde 44 seviyesinde
olan Merkez Bankas: gecelik bor¢lanma faizi, kademeli olarak indirilmis,
17 Mart 2004 itibariyle yiizde 22 seviyesine disiiriilmiistir (Grafik
IV.1.2).

Grafik IV.1.2. TCMB Gecelik Faiz Oranlari ve ikincil Piyasa Faiz Oranlari (Agirlikli Ortalama, Bilesik, Yiizde)
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Bununla birlikte, kuskusuz enflasyon hedefine ulasilabilmesi konusunda
bazi risk unsurlar: bulunmaktadir. Bunlarin basinda kira, egitim ve saglik
gibi hizmet sektorlerinde enflasyon hedefi ile tutarli olmayan fiyatlama
davranisi gelmektedir. Diger yandan, Merkez Bankasi’'nin kontroliinde
olmayan gida ve enerji fiyatlarindaki arz kaynakli dalgalanmalar ve
digsal soklar her zaman bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Soz
konusu risklerin gerceklesmesi durumunda, ya da yapisal reformlari
kesintiye ugratacak veya biit¢ce disiplinini bozacak egilimler belirdiginde,
bu gelismelerin enflasyon {izerindeki dogrudan olumsuz etkileri
nedeniyle, nihai hedefi fiyat istikrari olan Merkez Bankasi'nin faiz
attirmasi soz konusu olabilecektir (Kutu IV.1).

Merkez Bankasi'nin politika aract olan kisa vadeli faiz oranlari ve
enflasyon arasindaki iliskiyl saglayacak olan aktarim mekanizmasinin
etkin bicimde calismasi, uygulanan ekonomik programin basarisi
acisindan biiyilk o®nem tasimaktadir. S0z konusu mekanizmanin
calismasinin olmazsa olmaz kosullari olan Merkez Bankasinin
giivenilirliginin yiiksek olmasi ve verdigi sinyallerin diger yetkili
birimlerce verilen farkli mesajlar icinde kaybolmamasinin onemi daha
once de vurgulanmistir.

Bu baglamda ikincil piyasa faiz oranlart ve Merkez Bankas: gecelik faiz
oranlar1 arasindaki iligski incelendiginde sunlari soylemek miimkiindiir:
Merkez Bankas: faiz oranlarindaki diisiise paralel olarak ikincil piyasa
faiz oranlar1 diisiis egilimini devam ettirmektedir. Buna ek olarak, ikincil
piyasa faizlerinin 2003 yili Kasim ayinin ortalarindan itibaren kisa vadeli
faizlerin de asagisina diismesi dikkat c¢ekici bir gelismedir. Bu asag:
yonlii sapmalarin temel nedeni mevcut programin uygulanmasina dair
olusan giiven ortamidir (Grafik 1V.1.2).

Son donemde, Merkez Bankasi'nin para politikasi araci olan kisa vadeli
faizlerin daha uzun vadeli faizlerle olan iliskisi belirginlesmekle birlikte,
risk priminin ve risk primindeki oynakliklarin yiiksek olmasi nedeniyle
heniiz aynmi yonlii belirgin ve kuvvetli bir iliski tam olarak tesis
edilememistir (Grafik IV.1.2. ve Grafik IV.1.3).

Merkez Bankasi, 2003 yilinda oldugu gibi, 2004 yilinin i1k ¢ceyreginde de
en azindan kisa donemde herhangi bir belirsizlik ya da istikrarsizlik
olmayacag! temel varsayimi altinda faiz indirimlerini ger¢eklestirmis, bu
cercevede faiz indirimlerinin yapildig: giinlerde piyasa faiz oranlarinin
distiigit ve ileriki donemlerde faizlerin diistiigli seviyeleri korudugu
gorilmistir.
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5 Subat 2004 tarihli faiz indirimi dncesinde getiri egrisinin U seklinde
olmas1 dikkat c¢ekicidir. Bu durum, risk algilamalarinin orta vadede
gerilerken uzun vadede tekrar yiikseldigine isaret etmektedir. 5 Subat
tarihli faiz indiriminden sonra tiim vadelerde faiz oranlarinin diistiigii ve
takip eden giinlerde ozellikle kisa vadede diisiis egiliminin devam ettigi
ve sonugta getiri egrilerinin goreceli olarak daha yatay bir sekil aldigi
gozlenmektedir. 17 Mart 2004 tarihli faiz indirimi sonrasinda ise kisa
vadeli faiz oranlari diiserken uzun vadeli faiz oranlarinin goreli olarak
yilksek  kalmasi, faiz indirimlerinin  yapildig§i  donemdeki risk
algilamalarinin diizeyinin ¢onemine birkez daha i1saret etmektedir. Risk
algilamalarinin  yilksek oldugu durumlarda kisa vadeli faiz oranlari
diiserken uzun vadeli faiz oranlarinin azalmadigr gozlenmektedir.
Nitekim, sozkonusu donemde piyasalarda Kibris goriigmelerine iliskin
tedirginlikler yasanmistir. Bununla beraber, Mart ay1 sonu itibariyle uzun
vadeli faiz oranlarinda da belirgin bir diisiis yagsanmis ve getiri egrileri
yatay bir sekil almistir (Grafik IV.1.3).

Grafik IV.1.3. TCMB Faiz indirimlerinin Piyasa Faizleri Uzerindeki Etkisi: Getiri Egrileri Analizi
5 Subat 2004 tarihli faiz indirimi 17 Mart 2004 tarihli Faiz indirimi
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Hazine ihalelerinde gerceklesen agirlikli ortalama bilesik faiz oranlari da
ikincil piyasa faiz oranlarina bagl olarak 2003 yili Nisan ayinda girdigi
diisiis trendini devam ettirmistir. Buna bagh olarak, reel faizler diismekle
birlikte yiiksek seviyesini korumaktadir. Reel faizlerin goreli olarak
yilksek seyretmesinde risk priminin yiksek olmast en 6nemli
etkenlerden biridir. 2003 yilinda programin sirdiriilebilecegine dair
olumlu bekleyisler ve mali disiplinin saglanmas: yolunda atilan 6nemli
adimlar risk algilamalarinin énemli oranda gerilemesine neden olmustur.
Borcun sirdiiriilebilirliginin  olmaz ise olmaz Kkosulu olan mevcut
programin uygulanmasinin risk altinda olduguna dair siiphelerin
yayginlagmasina yol acan i¢ ve dis gelismeler, zaman zaman reel
faizlerin diisiis egiliminin tersine donmesine neden olmugsa da genel
diisiis egilimi devam etmistir. Genellikle iilke i¢in risk primini dl¢gmede
basvurulan ve uluslararasi piyasalarda ihrag¢ edilen uzun vadeli devlet
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tahvilleri ile ayni vadeli referans tahvillerinin faiz orami arasindaki fark
seklinde hesaplanan faiz marj (spread) yukarida sozii edilen gelismeler
cercevesinde daha diisiik seviyelerde seyretmektedir (Grafik IV.1.4).

Grafik IV.1.4. Risk Primi ve Hazine ihaleleri Reel Faiz Orani

Getiri Farki (JP Morgan Endeksi)* Hazine Ihaleleri Reel Faiz Gelismeleri (ylizde)*
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seklindeki getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. (*) TUFE yillk enflasyon beklentierine gére hesaplanmigtir.

Kaynak: JP Morgan ve Hazine Mistesarligi

2001 yilindan itibaren uygulanmaya baslanilan dalgali kur rejimi altinda,
doviz kuru—enflasyon iliskisi giderek zayiflamakla birlikte doviz kurlari
enflasyon performansi acisindan hala onemini korumaktadir. Bu nedenle
TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi politikasi ¢ercevesinde kisa vadeli
faiz oranlarini temel politika aract olarak kullanirken doviz kuru
gelismelerini de yakindan izlemektedir. Yukarida sozii edilen risk
algilamalarinin doviz kuru gelismeleri ve kur politikast ag¢isindan da
onemli oldugu unutulmamalidir.

Asagidaki grafiklerde de gorildiigi tizere, Tirk liras1 6zellikle 2003 yili
Nisan ayindan sonra degerlenmeye baslamis ve oldukg¢a istikrarli bir
seyir izlemistir. Gerek 2003 yili enflasyonunun ¢ngoriilen hedefin altinda
gerceklesmesi gerekse 2004 yili ik ii¢ aylik enflasyon performansinin
2004 vyili hedefinin de ulasilabilirligine olan inanci pekistirmesi kur
istikrarinin saglanmasinda o®nemli bir rol oynamustir. Bu donemde
ozellikle Kibris ve Kuzey Irak’a iliskin gelismeler sinirli diizeyde de olsa
zaman zaman doviz kurlarimi yukar: dogru hareket ettirmistir. IMF ile 7.
gbzden gecirmenin tamamlanmas: ve uluslararasi derecelendirme
sirketlerinin Tiurkiye'ye iliskin olumlu goriisleri enflasyonla ilgili iyimser
bekleyisler: artirirken, doviz kurlarinin asag: yonliit hareketini de
desteklemistir (Grafik 1V.1.5).
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Grafik IV.1.5. Ddviz Kuru Gelismeleri
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Programda aciklanan kur politikas: ile tutarli olarak TCMB, doviz
arzindaki gelismeleri dikkate alarak 23 Ocak 2004 tarihinden itibaren
giinlitk doviz alim ihalelerine yeniden baslamistir. Ozellikle Kibris
goriismeleri konusundaki olumlu beklentilere bagli olarak oynakligin
arttig1 gozlenmis ve TCMB 16 Subat 2004 tarihinde doviz piyasasina
dogrudan miidahale etmistir. Sonu¢ olarak Ocak—-Mart doneminde doviz
alim ihaleleri ve dogrudan alim miidahalesi ile toplam 3,8 milyar ABD
dolar1 tutarinda doviz alinmistir.

Enflasyon hedefi ac¢isindan oOniimiizdeki doénemde kur ve faiz
dinamiklerine baktigimizda, hedefe ulasilmasimi tehlikeye diistirecek
kalic1 gelismeler beklenmemektedir. Her ne kadar Avrupa Birligine
iiyelik siirecindeki gelismelerin ve Amerikan Merkez Bankasinin faiz
artirma olasiliginin kisa vadede mali piyasalarda dalgalanmalar yaratma
olasiligr bulunsa da, ekonomik programa bagli kalinacag: ve ozellikle
yapisal reformlarin Kkararlhilikla siirdiiriilerek ekonomik temellerin
saglamlastirilmaya devam edilecegl varsayimi altinda, orta vadede Tiirk
lirasi yatirim araclarina olan talebin artmaya devam edecegi ve Tiirk
lirasinin giiclii pozisyonunu koruyacag: tahmin edilmektedir. Ayrica,
TCMB Beklenti Anketi Mart ay1 verilerine gore, yil sonu para piyasasi
gecelik yillik basit faiz orani yiizde 17,5 ve ii¢ aylik Hazine ihalesinde
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gerceklesecek yillik bilesik faiz orani yiizde 18,4 olarak beklenmektedir.
Soz konusu rakamlarin cari gerceklesmelerin altinda olmasi, ekonomik
birimlerin de 6niimiizdeki déneme dair riskleri gecici algiladigina isaret
etmektedir.

IV.2. Bankacilik ve Kredi Gelismeleri

Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi ile onemli olciide
giiclendirilmis ve 2003 vyilinda faiz ve doviz kurunda gergeklesen
ditstisler bankalarin mali yapilarinin giiclenmesine yol a¢mistir. Ancak,
gerek faiz marjlarinin onemli dl¢iide daralmas: gerekse de faiz ve doviz
kuru diistislerinden saglanan getirilerin sinirlanmasi nedeniyle bankalarin
2004 yilinda karlhiliklarini siirdiirebilmek amaciyla biiyiimeye agirlik
verdikleri gozlenmektedir. Bankalar, diigen enflasyon ortamina daha iyi
uyum saglamak ic¢in miisteri sayilarini ve bireysel kredi portfoylerini
artirmaya calismaktadirlar. KOBI kredileri
kredileri ve Kkredi kartlari portfoylerini artirmaktadirlar. Bu dénemde,
bankalarin diisiik enflasyon ortamina daha iyl uyum saglayabilmeleri ve
finansal sistemin istikrarinin Kkorunabilmesi gerek Kkendi risk
yonetim birimleri tarafindan gerekse de gozetim ve denetim birimleri
tarafindan risklerinin daha yakindan takip edilmesi gerekmektedir.
Bankalar hem kredi ve faiz risklerini iyl yonetmeli, hem de yabanci para

Bu amagcla, ile tiketici

1cin,

islemlerde kur riskine ve vade uyumsuzlugu yonetimine agirhik

vermelidirler.

Bankacilik sektoriiniin reel sektore acmis oldugu krediler son donemde
makroekonomik istikrarin saglanmasi ve enflasyon oranlarindaki diisiis
ile onemli dlciide artmistir (Grafik IV.2.1).

Grafik IV.2.1. GSMH ve Krediler

GSMH Kredi Hacmi Reel Sektore Agilan Krediler/GSMH (yiizde)
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*GSMH 2004 1. Ceyrekte tahmini rakamdir.

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Bankalarin Kiictik ve Orta Boy Isletme (KOBI) kredilerindeki yiiksek
artis ozel sektoriin yatirimlarini desteklerken, tiiketici kredilerindeki
yiiksek artis ozel tiikketimi desteklemektedir (Grafik 1V.2.2). Faiz ve
doviz kurundaki gerileme firmalarin mali yapilarinin giiclenmesine ve
kredi geri doniislerinin kismen iyilesmesine yol agmaktadir.

Grafik IV.2.2. Tiiketici Kredileri, Kredi Kartlari ve KOBI Kredileri
KOBI Kredileri Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlari
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Ticari kredilerle kiyaslandiginda, tiiketici kredilerinin geri donmeme

orani genel olarak c¢ok daha diisiik diizeydedir. Dolayisiyla, tiiketici
kredilerinin toplam krediler i¢indeki payinin artist bankalarin kredi
riskinin daha sinirli artmasina yol agmaktadir. Ancak, sabit faizli ve uzun
vadeli bu krediler, bankalarin faiz riskini artirmaktadir.

Tiketici kredisi faizleri gec¢mis yillarla kiyaslandigi zaman hizla
gerilemekle beraber, hedeflenen enflasyon oranlari dikkate alindigi
zaman hala yiiksektir. Ontimiizdeki donemde gec¢mis yillarda oldugu gibi
bireylerin gelirlerinde yiiksek reel artiglarin olmasi beklenmemektedir.
Bu yiizden, bireylerin kredi ile tiiketimlerini finanse ederken daha
dikkatli davranmalari gerekmektedir. Tiiketiciler, vadesinden o©nce
kullanmis olduklar: tiiketici kredilerini daha diisiik faizli yeni kredi ile
degistirme 1mkanlarina sahip olmalarina ragmen, islem maliyetleri

nedeniyle tiiketici kredisi degisiminin daha sinirli olmas: beklenmektedir.

Tiiketici kredilerindeki artisin 2000 yilina benzer bir egilim godstermesi,
1¢ talep acisindan 2000 yili gibi asirt bir siskinlide yol ac¢masi ve
dolayisiyla enflasyon ile cari islemler acigi iizerinde baski yaratmasi
beklenmemektedir. Zira, 2000 yili faiz dist fazlast GSMH nin yiizde 2,3’
diizeyinde iken, 2004 yili faiz dist fazla hedefi GSMH nin ytizde 6,5’idir.
Dolayisiyla, 2004 yilinda ozel tiketimin artmasi beklenirken, kamu

kesimi talebinin 2000 yilina gore daha sinirli olmas: beklenmektedir.
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Diger taraftan, son donemde gozlenen gerek bankalarin Kii¢iik ve Orta
Boy Isletme (KOBI) kredilerindeki, gerekse tiiketici kredilerindeki
artislarin bir siire daha devam edebilecegi diisiiniilmektedir. Ancak,
tilketici kredilerinin agirlikli olarak yoneldigi otomobil sektoriindeki
kapasite kullanim oranlarinin heniiz tiretim kapasitesini zorlayacak
diizeye erismemesi ve ayni zamanda tiiketimin bir boliimiiniin bu
sektorlerdeki goreli fiyat disiikliigiinden kaynaklanmasi, talep kaynakli
bir enflasyonist baskinin olusma olasiliginin kisa donemde yiiksek
olmadigina isaret etmektedir. Diger yandan, 0zel sektore acilan
kredilerin yatirim imkanlarini destekleme olasilig1 goz oniine alindiginda,
bu kredilerin yol acacag potansiyel {iretim artisinin da enflasyonist
baskilar1 azaltabilecegi diisiiniilmektedir.

Tiiketici kredilerindeki yiiksek artisin, tiiketim mali ithalati {izerinde de
artirict bir etkisi olacaktir. Ancak, burada onemli olan kredi hacminin
genellikle ekonominin biiyiime dénemlerinde yiikselmesi, bunun da yeni
yatirnmlar ve dolayisiyla ara mali ve sermaye mali ithalat
gerektirmesidir. Dolayisiyla, bu donemde tiilketim mali ithalatindaki
artisa, ara mali ve sermaye mali ithalat: eslik etmektedir. Ithal edilen bu
ara ve yatirim mallar1 toplam iiretim ve ihracata yonelik olacagindan,
diger sartlar sabit kalmak tizere, cari islemler a¢iginin ithalattaki artistan
daha az artmasi beklenmelidir.? Diger bir ifade ile, tiiketici kredilerindeki
bir si¢cramanin tiiketim mali ithalati ve toplam ithalat artis1 yoluyla cari
islemler acigini genisletici bir etkisi olacaktir. Ancak, ithalattaki artisa
paralel olarak, yukarida ac¢iklanan mekanizma cerc¢evesinde, ithracatin da
artmasi beklendiginden, cari agiktaki genislemenin daha simrl kalacagi
soylenebilir. Kuskusuz, tiiketici kredilerindeki hizli artis, i¢ talep,
enflasyon ve cari islemler ac¢ig1 acisindan mevcut kosullarda bir risk
unsuru olarak goriilmemesine ragmen yakindan takip edilmektedir.

2 ithalatin ne kadarmm ihracata yonelik olarak yapildigi kesin olarak bilinmemekle beraber, dahilde isleme rejimi kapsaminda
yapilan ithalat bunun bir kismim agiklayan bir gosterge olarak ele almabilir. Bilindigi tizere, belirli bir tarihte ihracati yapilacak
triinlerin hammaddesi olarak ithal edilen iiriinlerde vergi muafiyeti yoluyla maliyet avantaji saglanmaktadir. 2003 yilinda dahilde
isleme rejimi kapsaminda yapilmasi dngoriilen ithalat toplam ithalatin yiizde 23,3’tinii (16 milyar ABD dolari), bu kapsamda taahhiit
edilen ihracat ise toplam ihracatin yiizde 53,5’ini (25,1 milyar ABD dolari) olusturmustur.
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KUTU IV.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiIMi VE MALI BASKI: BREZILYA DENEYiMi

2002 yilinda Brezilya politik gelismelerin neden oldugu bir kriz ortamina girmistir. Kamunun borglanma maliyetleri borglarin
6denememesine yonelik risk (kredi riski) algilamasinin kuvvetlenmesi sonucu énemli miktarda artmis, sermaye ¢ikisi
yasanmis, yerel para birimi olan Real deder kaybederek enflasyon oraninin artmasina neden olmustur. Enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan Brezilya Merkez Bankasi enflasyon oraninin hedeflenen oranindan pozitif ydnde sapmasini
engellemek icin, politika araci olan gecelik faiz oranlarini arttirmak zorunda kalmistir. Kur ve faiz artigi sonucunda kamunun
borg dinamikleri kétllesmis ve kredi riski algilamasi daha fazla artmigtir. Bu kéti dengeden ¢ikis ancak Brezilya hikiimetinin
kendisine borg verenleri yiksek faiz digi fazla verilecegine ve bir dizi yapisal reformun gecikmeden gerceklestirecegi
konusunda ikna etmesi sonucunda miimkiin olmus, bunu takiben sermaye girisi yasanmis, faiz oranlari risk priminin
azalmasiyla dismus ve yerel para birimi deger kazanmigtir.

Brezilya deneyimi, borg stokunun ylksek ve bu stokun énemli bir kisminin kisa vadeli, degisken faizli, dévize endeksli ve
doviz cinsinden oldugu durumlarda, enflasyon hedeflemesi rejiminin etkinligi konusunda dnemli kisitlar olusabilecegini
gostermistir. Yogun mali baski olarak da tanimlanabilecek bu kosullar altinda, politika araci olan faiz oranlarinda
yasanabilecek bir artis bor¢ stokunu arttirabilmekte, bor¢ stokunun artisi borcun geri 6denmemesine yonelik risk
algilamasini kuvvetlendirebilmekte, sermaye cikisina eslik eden yerel para biriminin deger kaybetmesi sonugta daha
yuksek bir enflasyon oranina ulasiimasina neden olabilmektedir.

Borg stokunun Brezilya érnegine benzer oldugu bir tilkede, enflasyon hedeflemesi rejimi gercevesinde merkez bankasinin
gerceklestirecegi faiz artiglari amaglanandan farkli sonuglara neden olabilecektir. Bu gergevede mali baskinin yogun oldugu
ekonomilerde enflasyon ile miicadelenin basarili olabilmesi temelde maliye politikasina dayanmakta, para politikasinin gticti
sinirli olmaktadir. Borg sirdurtilebilirigine yonelik siphelerin oldugu bir ekonomide, bor¢ dinamiklerinin iyilestiriimesi
agisindan politika uygulayicilarin kullanabilecekleri tek arag olan faiz digi fazla miktarinin dnemi oldukca artmakta ve borg
verenlerce takip edilen en temel bliylklik olmaktadir.

Yogun mali baski olan bir ekonomide parasal aktarim mekanizmasi beklenenden farkli olarak ekonomiyi etkileyebilmekte,
bu ise merkez bankasinin isini zorlagtirmaktadir. Ekonomideki aktarim mekanizmasinin saglikli ve beklenen yénde
calisabilmesi ancak mali baskinin giderilmesiyle miimkiin olabilmektedir.

Brezilya ig Borg Déviz Faiz Yapisi ve KKBG/GSMH (%)
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(Sayfa diizeni nedeni ile bos birakilmistir)
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V. Kamu Maliyesi

nflasyon ile miicadelenin saglikli kosullarda siirdiiriilebilmesi siki

para politikalarinin yanisira siki maliye politikalarini da gerekli

kilmaktadir. Siki maliye politikalar1 sonucu olusan faiz dis1 biit¢e
fazlasi, bor¢ stokunun piyasalarda risk algilamasina neden olmayacak bir
seviyeye ulagmasina ve enflasyon ile miicadelenin daha saglam temeller
izerinden yapilmasina imkan taniyacaktir. Bu cercevede, faiz disi biit¢e
fazlasinin siirdiiriilebilir olmasi icin mali uyumun bily{ikl{iigiiniin yani sira
kalitesi de oOnem tasimaktadir. Faiz disi biitce fazlasinin gosterecegi
performansin kalict olabilmesi ise yapisal reformlarin gerceklestirilmesi
ile yakindan iliskilidir (Kutu V.1).

2003 yilinda konsolide biit¢e faiz disi fazlas: 18,8 katrilyon Tiirk liras:
olmustur. Konsolide biit¢e faiz disi fazlasinin GSMH’ya orani ise yiizde
5,3 olarak gerceklesmistir. Uygulanan siki  maliye politikalar:
cercevesinde faiz disit harcamalar revize hedefin altinda gergeklesirken,
vergi gelirlerinin performansi yil sonu hedefine gore diisiik kalmistir.

Tablo V.1. Konsolide Biitge Biyukltikleri

2004 Ocak-Mart Gergeklesmelerin

Gergeklesme 2004 Biitge Tahmini Biitge Tahmini

(Katrilyon TL) (Katrilyon TL)  I¢indeki Pay1 (Yiizde)

Gelirler 23,9 104,1 22,9
Vergi Gelirleri 18,7 88,9 21,1
Harcamalar 30,8 149,9 20,6
Faiz Dis1 Harcamalar 16,0 83,9 19,0
Personel Giderleri 7,5 28,6 26,3
Cari Transferler 6,2 27,5 22,8
Faiz Harcamalart 14,9 66,1 22,5
Biitce Dengesi -7,0 -45,8 15,2
Faiz Dis1 Denge 7,9 20,2 39,0

Kaynak: Maliye Bakanligi

2004 yilinda da siki maliye politikalar: ¢ercevesinde yiiksek faiz disi
fazla verilmesi hedeflenmistir. 2004 yilinin ilk {i¢ ayinda konsolide biit¢e
faiz disi fazlasi olumlu bir performans izlemis ve 7,9 katrilyon Tiirk lirasi
olarak gerceklesmistir (Tablo V.1). Asgari icret ve emekli maaslarindaki
artislarin 2004 yili biit¢esinde yarattigr yiikiin yamsira 2003 yili gelir
gerceklesmelerine bagh olarak 2004 yili gelir projeksiyonlarinda ortaya
cikan sapmalar: telafi etmeye yonelik olarak, harcama kisict ve gelir
artirict unsurlardan olusan bir ek tedbir paketi uygulamaya konulmustur.
Bu cercevede, bazi harcama kalemleri {izerinden yiizde 13 oraninda
kesinti yapilmasina imkan saglayan Ek Biitce Kanunu 2004 yili Mart
ayinda c¢ikarilmis, gelirler itibariyla da alkollii i¢kiler, sigara ve akaryakit
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tirtinleri ile ilgili OTV ayarlamalar1 yapilmistir. Alinan dnlemlerin onemli
bir kisminin harcama Kkisict nitelikte olmasi enflasyonla miicadele
acisindan olumlu bir goriiniim arz etmektedir.

V.1. Borg Stokundaki Gelismeler

2003yimda 2003 yilinda konsolide biitce toplam bor¢ stoku 2002 yil sonuna gore
k”“:::g;bsgz yiizde 16,6 artarak 283 katrilyon Tirk lirast seviyesine ulasmistir
stoku 2002yl (Grafik V.1). Soz konusu donemde konsolide biit¢e dis bor¢ stoku Tiirk
sonuna gore
yiizde 16,6 ’
atarak 283 Tiirk liras1 olmustur. I¢ bor¢ stokundaki artisin yaklasik yiizde 15°1ik
katrilyon Tiirk

liras1 bazinda azalirken, i¢ bor¢ stoku yiizde 29,7 artarak 194,4 katrilyon

lrast seviyesine kismi Imar Bankasi mevduat odemeleri icin TMSF'ye ihrac edilen

uasmstr. — senetlerden kaynaklanmistir. 2004 yili Subat ayi itibariyla ise i¢ borg
stoku 200,5 katrilyon Tirk liras: olarak gerceklesmistir. Bor¢ stokunun
siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde ol¢iit olarak kullanilan borg
stokunun GSMH'ye orani 2003 yilinda Tirk lirasinin deger kazanmasi,
milli gelirdeki artis ile faiz oranlarinin diismesi ve i¢ borg¢lanmanin

vadesinin uzamasina baglh olarak gerilemistir.

Grafik V.1. Konsolide Biitge Borg Stoku

200 P 1200
100.9 :
w{ o ® 883 . ~ T 100
¢ 793 i
: 1800
o4 A o .
50.6 s L 600
80 - L 4
: 1 400
401 I 1200
0 . - L 0.0
2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2003 0 S
2004

i¢ Borg (Katrilyon TL) M Konsolide Biitge Dig Borg (Katrilyon TL) @ Toplam Bor¢/GSMH (Sag eksen)*

Kaynak: Hazine
*Hesaplamalarda Aralik ayi déviz alig kuru kullanimistir.

2003 yiinda 2003  yilinda siyasi istikrarin saglanmasi ve ekonomik programin

resen siirdiiriilebilirligine dair olusan olumlu havaya bagli olarak iyilesen bor¢lanma

borglanma

kosullar 2004 kosullar1 2004 yilinda da devam etmektedir. Bu durum Hazine borg

yilinda da devam . . qeo. . .
yonetiminde etkinligin artirilmasina imkan tanimistir. Bu c¢ercevede Hazine

etmektedir.
2004 yilinda da Turk lirast ve doviz cinsi ihalelerde uzun vadede
borclanmaya devam etmektedir (Grafik V.2). Borc¢lanma maliyetlerindeki
diistis azalarak devam etmekle birlikte, Mart ayinda Tirk lirast cinsi

iskontolu ihalelerde uzun vadede faizler sinirli oranda artis gostermistir.
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Faizlerdeki diisiisiin yavaslamasinda reel faizlerdeki katilik etkili olmaktadir.
Reel faizlerin diismekle birlikte yiilksek seviyesini korumasinda borg¢ yiikiiniin
seviyesinin yiiksek olmasi, gelecek donemlerde mali disiplinin saglanacagi ve
kur ve faizin istikrarh bir patika izleyecegine dair kaygilarin mevcut olmasi
rol oynamaktadir. Bu ¢ercevede mali uyumun Kkalitesindeki artis borcun
siirdiiriilebilirligine dair kaygilar1 azaltarak, reel faizlerin azalmasina da
olumlu yonde katki saglayacaktir.

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

Not: 2003 yili Eylil ayinda borglanma vadesinin kisa olmasl, uzun vadede borglanmanin az olmasindan kaynaklanmistir. 91 gtin vadeli
referans bono ihalesi hari¢ tutuldugunda borglanma vadesi 371 giin olmaktadir.

* Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullaniimaktadir.

Etkin bor¢ vyonetimi c¢ercevesinde 2003 Ekim ve Aralik aylarinda
gerceklestirilen degisim ihalelerine 2004 vyili ilk c¢eyreginde de devam
edilmistir. 2003 yilinin son ¢eyreginde gerceklestirilen degisim ihaleleriyle
2004 yilinin ilk aylarinda yogunlasan itfalar 2004 son ceyregi ve 2005 yilina
aktarilarak 2004 yilinda gerceklestirilecek i¢ borg¢ sevisinin azaltilmas: ve
aylar arasinda daha dengeli dagilimi saglanmistir. 2004 yilinin ilk ¢ceyreginde
gerceklestirilen degisim ihaleleri ile Haziran ayinda vadesi gelen dovize
endeksli senetlerin yaklasik olarak 1 katrilyon Tiirk liras: tutarindaki boliimii
iki yil vadeli Tiirk lirasi cinsi senetlerle degistirilmistir. Bu uygulama ile
2004 yili bor¢ servisi azaltilmistir.

Hazine, 2004 yili Nisan—-Aralik dénemi finansman programini aciklamistir.
Yeni programda 2004 yili basinda aciklanan programa kiyasla 2004 yili i¢in
ongoriillen bor¢ servisi, doviz kurlari ve faizlerdeki olumlu gelismeler,
borclanma vadesinin uzun olmas: ve yilin ilk ceyreginde gerceklestirilen
takas operasyonlarina bagh olarak azaltilmistir. Soz konusu donemde 124,1
katrilyon Tiirk lirasi i¢ bor¢ ddemesi ve 104,7 katrilyon Tiirk liras: tutarinda
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i¢ bor¢lanma ongoriilmektedir. Bu durumda i¢ borcun ¢evrilme oram yiizde
84 olmaktadir.

2004 yili ilk ceyreginde dis borc¢lanma da olumlu bir seyir izlemis, 2004 yih
toplami i¢in tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilmesi ongoriillen yaklasik 5
milyar ABD dolar1 tutarindaki dis borc¢lanmanin yarisindan fazlasi
tamamlanmistir.

2004 yili Subat ayi itibariyla i¢ borg¢ stokunun yapisi incelendiginde sabit
getirili kisminin payinin artmaya, doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin
payinin ise azalmaya devam ettigi gorillmektedir (Grafik V.3). Faize endeksli
kisminin pay1r 2003 yilina gore smirh oranda artmakla birlikte, uzun vadede
payl azalmistir. I¢ bor¢ stokunda gozlenen yapisal degisim, borc stokunun
faiz ve kurdaki hareketlere kars: kirilganliginin azaldigina isaret etmektedir.
Bor¢lanma kosullar: ve i¢ bor¢ stokunun yapisindaki iyilesmeye karsin Subat
ay! itibariyla i¢ bor¢ stokunun yiizde 63’tt endeksli veya doviz cinsi
bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir. Bu durum bor¢ stokunun kur ve
faizdeki hareketlere karsi hala duyarli oldugunu gostermektedir.

Grafik V3. Konsolide Biitge ig Borg Stokunun Borglanma Araglarina Gére Dagilimi
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* Merkez Bankas! portfoyiinde yer alan nakit digi kagitlarin TUFE' ye endeksli kism ile 2003 yili Mayis ayinda GTTH’ a ihrag edilen nakit
kagitlari gostermektedir.
Kaynak: Hazine

Bor¢ stokunun vade dagilimina bakildiginda, bor¢ stokunun ortalama vadeye
kalan siiresi 2 yildan az olan devlet tahvillerinde yogunlastig1 goriilmektedir
(Grafik V.4). 2004 Subat ay1 itibariyla s6z konusu tahvillerin ortalama vadeye
kalan siiresi 13,6 aydir. Bununla birlikte borc stokunun vyiizde 45,7 si
ortalama vadeye kalan siiresi bir yildan az olan borg¢lanma aracglarindan
olusmaktadir.
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Grafik V4. Konsolide Biitge Nakit ig Borg Stokunun Vadeye Gére Dagilimi
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Kaynak: Hazine

Toplam i¢ bor¢ stoku ig¢inde alicilarin payma bakildiginda yurtdis:
verlesiklerin elindeki devlet i¢c borclanma senetleri (DIBS) portfoyiiniin
payinda 2003 yilhi Mart ayinda baslayan artma egiliminin devam ettigi
goriilmektedir (Grafik V.5). Yurtdist yerlesiklerin DIBS portfoyiiniin degeri
2004 yili Mart sonu itibariyle 7,2 katrilyon Tiirk lirasina ulasmistir.

Grafik V.5.Konsolide Biitge i¢ Borg Stokunun Alicilara Gére Dagilimi (Pay, Yiizde)
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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.

Sonug olarak, 2003 yilinda iyilesmekle birlikte bor¢ stokunun yapisi, faiz ve
kur hareketlerine kars: kirilgan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle
ekonomide istikrarsizliklarin uzun siireli olmasi durumunda borcun
siirdiiriilebilirligine dair endiselerin artmasi, enflasyon bekleyislerini olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Ekonominin istikrarli bir yapiya kavusmasinin temel
kosulu olan siirdiiriilebilir mali uyumun saglanmasi mali uyumun kalitesinin
artirilmasi ile miimkiin olacaktir (Kutu V.1).
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KUTU V.1. KAMU KESIMINDEKI YAPISAL REFORMLAR

Nihai hedefi fiyat istikrarini ve strdrilebilir bilylimeyi saglamak olan istikrar programlarinin temel unsurlarindan biri mali
disiplinin saglanmasidir. Kamu dengesinin orta ve uzun dénemde sirdrilebilir olmasinin yani sira maliye politikalarinin
bliyimeyi destekler nitelikte olup olmadidi, uygulanan mali uyumun kalitesine baglidir.! Kriz sonrasi dénemlerde, mali
uyumun saglanmasi igin diger (lkelerde oldugu gibi iilkemizde de kaginiimaz olarak acil ve gegici dnlemlere bagvurulmustur.
Ancak, orta-uzun vadede sirdirilebilir mali uyumun saglanmasi gegici 6nlemlerden ziyade kamu kesiminde yapisal
reformlarin hayata gegirilmesine badl olacaktir. Yapisal reformlardaki gecikme biitce hedeflerinin tutturulmasini
zorlagtirmasinin yani sira, gegici nitelikte olmasi gereken onlemlerin sureklilik kazanmasina yol agacaktir. Bu tiirden
uygulamalar harcama ve gelir kalitesini olumsuz ydnde etkileyecek; ayrica, gelir artirma yontemlerine bagl olarak,
enflasyonist etki yaratabilecektir. Mali uyumun kalitesinin artirlmasi, kamu harcamalarinin verimli alanlara yonlendirilmesini
gerektirmektedir. Bir bagka deyisle, kamu bltcesinde verimliligi ve biiyimeyi artirici nitelikte oldugu genel kabul géren egitim,
saglik ve altyapi harcamalarina ayrilan pay artirlmali, adalet sisteminin iyilestiriimesi ve kamu diizeninin saglanmasina
yonelik harcamalara yeterli kaynak ayriimalidir. Diger taraftan, vergi politikalarinin bireylerin karar alma siireglerini olumsuz
etkilemeyecek bir tarzda yeniden yapilandirimasi zorunludur. OECD (lkelerinde uygulanan mali uyumun kalitesini
karsilastiran bir galismada, kamu dengesinde uzun sireli iyilesmenin gelir artirici politikalar yerine, daha ¢ok harcama kisici
politikalar yolu ile saglandigi sonucuna ulasiimistir.2 S6z konusu harcama kisintilari ise kamu yatirimlari yerine personel
harcamalari ve transfer harcamalarindan olugsmaktadir.

Vergi Reformu

Mevcut vergi yapisi Turkiye'de 6zel sektor faaliyetlerini ve yatirim ortamini olumsuz yénde etkilemektedir. Gegmiste mali
disiplinin saglanmasi igin agirlikli olarak vergi gelirlerine bagvurulmasi, vergi sisteminin yapisinin karmasik ve belirsiz bir hale
gelmesine katkida bulunmustur. Vergi tahsilatlarindaki artisin esas olarak dolayli vergilerden kaynaklanmasi, disik gelir
grubuna mensup kisilerin izerindeki vergi yukintin artmasina, dolayisiyla vergi yapisinda adaletsizlige de yol agmistir. Vergi
sisteminin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerinin ortadan kaldiriimasi ve kalici gelir artiginin saglanmasi igin, vergi sisteminin
sadelestiriimesi ve vergi idaresinin etkinliginin artirimasi 6nemlidir. Vergi sistemi basit, anlagsilabilir, sektorler arasi farklilik
yaratmayacak ve adil olacak sekilde yeniden diizenlenmelidir.

Dolayli vergilerde etkinligi saglamaya ve sistemi basitlestirmeye yonelik olarak 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren 16 adet
vergi, harg, fon ve pay yirirlikten kaldirimis ve bunlarin yerine dzel tiketim vergisi alinmaya baglanmigtir. 2003 yili Nisan
ayinda ise dogrudan vergi reformunun birinci paketi yasalasmis ve bu gercevede yatirim indirimi sisteminin basitlestiriimesi,
finansal kiralama ile ilgili olarak uluslararasi muhasebe standartlarina uyumun saglanmasi gibi vergi sistemini sadelestirmeye
yonelik uygulamalar yurirlide konulmustur. Ayrica, 2003 yili Aralik ayinda finansal tablolarin gercede uygun hale
getiriimesine ve sermayenin gergek degerinin korunmasina yonelik olarak enflasyon diizeltmesine imkan saglayan bir yasa
kabul edilmigtir. 2004 yili Subat ayinda ise, dogrudan vergi reformunun ikinci paketi kapsaminda Yatirimlarin ve Istihdamin
Tesviki ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun yasalagmisgtir.

Vergi tabaninin genigletimesi, vergi denetimlerinin etkinlestiriimesi, gelir idaresinin yeniden yapilandiriimasi, vergi
mevzuatinin basitlestiriimesi acil eylem plani gergevesinde éngorilen reformlar icinde yer almaktadir. Kayitdisi ekonominin
kayda alinmasi, verginin tabana yayilmasi ve gelir toplamada etkinligi saglamaya yonelik olarak gelir idaresinin yeniden
yapilandiriimasi gercevesinde vergi idaresi reformu ile ilgili stirdiirlilen galismalar ise heniiz tamamlanmamistir. Bu kapsamda
yapilan galismalarin tamamlanarak geciktiriimeden uygulamaya konulmasi, sirdtirilebilir mali uyumun olusmasina énemli bir
katki saglayacaktir.

Mali uyumun kalitesi ile ilgili kapsamli bilgi igin bakiniz Emil, Ferhat ve H. Hakan Yiimaz ( 2003)"“istikrar Programlarinda
Uygulanan Maliye Politikalarinin Kalitesi: Genel Sorunlar ve Tiirkiye Uzerine Gézlemler’, ODTU Uluslararasi Ekonomi
Kongresi Teblig Metni.

2 Alesina, Alberto and Perotti, Roberto (1996), “Fiscal adjustments in OECD Countries: Composition and Macroeconomic
Effects”, NBER Working Paper 5730 (OECD Ulkelerinde Mali Uyum: Bilesimi ve Makroekonomik Etkileri, NBER Calisma
Tebligi)
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Sosyal Givenlik Reformu

Sosyal giivenlik kurumlarinin mali yapisinin giglendiriimesi, konsolide biitgeden sosyal glvenlik kurumlarina yapilan
transferleri azaltarak kalici mali disiplinin saglanmasina katkida bulunacaktir. Sosyal giivenlik kurumlarinda arzu edilen
iyilesmenin saglanabilmesi amaciyla 1999 yilinda sosyal glvenlik reformu yapiimis ve 2000 yilinda bu kuruluslarin mali
yapilarinda gérece bir iyilesme saglanmistir. Ancak, 2001 yilindan itibaren sosyal giivenlik kuruluglarinin mali yapilari
yeniden bozulmaya baslamistir. 2003 yilinda sosyal givenlik kurumlarinin finansman dengelerini diizeltmeye yénelik olarak,
saglik harcamalarindaki yiksek artisi kontrol altina almayl hedefleyen tedbirler alinmistir. Bununla birlikte, saglik
harcamalarinda tasarruf saglamak amaciyla sadlik sektoriiniin yeniden yapilandiriimasi 6nemini korumaktadir.

Sosyal giivenlik kurumlarinin idari yapisina yonelik yeni diizenlemeler getiren kanunlar gikartiimistir. SSK ve Bag-Kura
iliskin kanunlarda, Bag-Kur'a olan prim borglar ile SSK'ya olan sigorta primi ve gecikme zammi borglarini tahsilini
kolaylastirmak amaciyla, yeniden taksitiendirme imkani getirilmistir. Sosyal giivenlik kurumlarinin tek cati altinda
toplanmasi,uzun vadeli sigorta programlari ile kisa vadeli sigorta programlarinin birbirinden ayrilmasi ve genel saglik
sigortasinin kurulmasi ile ilgili galismalar ise devam etmektedir. Bu reformlar kabul edilmeden 6nce bunlarin kamu
maliyesine getirecedi maliyetlerin karsilanmasi amaciyla tedbir alinmasi dngdriilmektedir.

[dari Reform

Kamu hizmetlerinin etkin, saydam ve katilimci bir sekilde sunulmasi igin gerekli yasal ve kurumsal ortamin olusturulmasina
yonelik kamu yonetimi reform calismalari devam etmektedir. Kamu yonetim reformu gercevesinde ilk asamada Kamu
Yonetimi Temel Kanunu'nun gikariimasi amaglanmaktadir. Bu kanun, kamu yonetiminde uyulacak temel ilkeleri ortaya
koymakta, merkez ile yerel yonetimler arasindaki gorev, yetki ve kaynak dagilimini netlestirmektedir.

Merkezi ve yerel yonetimler cergevesinde gergeklestiriimesi diistiniilen reformlarin yani sira devlet personel rejimi reformu
ve yolsuzlukla miicadele alaninda atilacak adimlarla kamu idari yapisinin iyilestiriimesi, etkinligin ve hizmet kalitesinin
artinimasi hedeflenmektedir.

Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu 2003 yili Aralik ayinda yasalasmistir. S6z konusu kanunun amaci kamu
kaynaklarinin etkili, ekonomik ve verimli bir sekilde elde edilmesi ve kullaniimasi ile kamuda hesap verebilifligi ve mali
saydamii§i sadlamaktir. Bu kanun, kamu mali yonetiminin yapisini ve isleyisini, kamu biitgelerinin hazirlanmasini,
uygulanmasini, tim mali islemlerin muhasebelestiriimesini, raporlanmasini ve mali kontroliinii diizenlemektedir. Bu kanunla
hem bitgenin kapsami genislemekte hem de 3 yillik biitceleme sistemine gegis saglanmaktadir.

Kamu mali yonetiminde saydamligin saglanmasi yolunda Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun gikariimistir. Bu sayede i¢ ve dis borglanmanin ve hazine garantilerinin ve bu kapsamda ortaya gikan alacaklarin
yonetiminin tek bir kanunla ydriitiiimesi saglanmistir. S6z konusu kanunla borglanmaya disiplin getirilmis ayrica, kamu borg
yonetimi, hazine garantileri ve alacaklar ile ilgili kamuoyuna dizenli bilgi verilmesi yoluyla borg yénetiminin seffaflasmasi
yoniinde 6nemli bir gelisme saglanmistir.

Mali disiplinin ve saydamligin saglanmasinin bir diger ayagini kamu idarelerinde uluslararasi standartlara uygun, ortak
muhasebe ve raporlama sistemine gegilmesi olusturmaktadir. Devletin mali istatistiklerinin daha diizenli, giivenilir analiz
edilmesi ve uluslararasi karsilastirmalarin yapiimasina elverisli sekilde tutulmasi amaciyla analitik biitge siniflandirmasi kod
yapisina gegilmesi icin galismalar yapilmaktadir. Bu gergevede, genel biitgeli daireler ile katma biitgeli idarelerin 2004 mali
yili biitceleri bu kod yapisina uygun olarak hazirlanmis ve uygulamaya konulmustur. Bu uygulamanin konsolide biitge
disinda kalan kurum ve kuruluglara da yayginlastinimasina yonelik hazirlik galismalar baslatiimigtir. Bu yeni sistem,
program sorumlularinin tespitine imkan verilmesi nedeniyle, mali saydamhigin artirimasina ve hesap verilebilirligin
gelistiriimesine yardimci olacaktir.
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(Sayfa diizeni nedeniyle bos birakilmistir)
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VI. GORUNUM

X
niimiizdeki donem enflasyonuna iliskin olas: gelismeler ve riskler

dort ana baslhik altinda incelenebilir. Bunlar i¢ talep ve iiretim
ongoriilleri, maliyet unsurlari, parasal ve mali disiplin ile
enflasyon bekleyisleridir.

VI.1. Talep ve Arz Unsurlari

I¢ talepte 2003 yilinda gozlenen toparlanma siireci dikkate alindiginda,
2004 vyili i¢cin hedeflenen enflasyon i¢in i¢ talep bilesenlerinin nasil bir
seyir izleyecegi biiyiikk 6nem tasimaktadir.

VI.1.i. Ozel Tiiketim Harcamalar

Enflasyondaki diisiis siirecinin devam ediyor olmasi, Tiirk lirasinin
giiclenmesi ve kredi faiz oranlarinin gerilemesi nedeniyle 2003 yilinin
ozellikle son {i¢ aylik doneminde tiiketim harcamalarinda bir canlanma
gozlenmistir. Oniimiizdeki donemde o6zel tiiketim harcamalarindaki
gelismelerin enflasyondaki diisiis siirecine 2003 yilindaki kadar destek
vermeyecegi diisiiniilmektedir. Ancak, kriz sonrasinda oldukg¢a diisiik
diizeyde seyreden 0zel tiikketim harcamalarinin 2000 yilindaki seviyesini
ancak 2003 yilinin son ¢eyreginde yakalayabilmis olmasi1 ve halihazirda
tilketim harcamalarinin milli gelire oraninin diisiik seviyelerde olmasi
2004 vyilinda da belirgin bir talep kaynakli enflasyonist baski
gozlenmeyecegine isaret etmektedir.

Kaldi ki, gerek istihdamin olduk¢a diisiik diizeyde olmasi, gerekse
ekonominin i¢inde bulundugu yapisal degisim siireci ve uygulanan
gelirler politikas: tiiketim {izerinde simrlayici bir etki yaratmaktadir.
2004 yilinda kamu kesiminde yapilan maas ve iicret artislari, reel olarak
oldukca smirli bir yiikselis ongormektedir. Ozel sektoriin de kamu
kesiminde yapilan iicret artislarimi dikkate aldig1 distintildiigiinde, 2004
yilinda kisitli bir reel gelir artisinin olacagi ve bunun da tiiketim
harcamalarindaki artisi sinirlayici bir etki yapacag: diisiintilmektedir.

Siuirdiiriilmekte olan yapisal reformlar ve enflasyonun diisiis siirecinde
olmasi nedeniyle reel sektorde rekabet¢li yapr kuvvetlenmekte ve
dolayisiyla kar marjlar1 daralmaktadir. Bununla birlikte, reel faizlerin
gerilemesi ve Tirk lirasinin deger kazanmasi da tasarruflarin reel olarak
deger kaybetmesine neden olmustur. Bu durum, oniimiizdeki donemde
servetlerdeki reel kaybi telafi etmek icin yeniden tasarrufa yonelmeyi
tesvik edebilecek bir olgudur. Reel faizlerdeki gerileme, diger taraftan,
tilketici kredilerinin artmasina yol a¢gmistir. Ancak, icinde bulundugumuz
donemde kredilerdeki artis, ontimiizdeki donemlerde Kkredi geri
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Odemelerinin de artmasinm gerektireceginden, gelirler ve dolayisiyla
harcamalar {izerinde kisit olusturacaktir.

VI.1.ii. Ozel Yatirim Harcamalar

2003 yilinda yiiksek oranda artis gosteren 6zel yatirim harcamalarinin,
kapasite kullanim oranlarinin yiiksek seviyede olmasi nedeniyle, 2004
yilinda da devam edecegi tahmin edilmektedir. TCMB Iktisadi Yonelim
Anketi Mart ay1 sonuglarina gore kredi faiz oram beklentisi de diisiik
diizeyde seyretmekte ve yatirim beklentilerini olumlu etkilemektedir.
Nitekim, yine anket sonuglari incelendiginde yatirim harcamasi egiliminin
de oldukc¢a yiiksek bir diizeye eristigl goriilmektedir. Ankette, planlanan
yatirim harcamalarinin temel nedenlerinin verimliligi artirmak ve yeni
yatirim amacl oldugu goriillmektedir.

Ancak, aym ankette talep yetersizligi yatirim harcamalarinin artisi
oniinde kisitlayict bir faktor olarak belirtilmektedir. Bunun yaninda
finansman ve is giicii maliyetleri de yatirim harcamalarini kisitlayan
diger faktorler olarak one ¢ikmaktadir. S6z konusu olumsuz faktorler son
yillarda artmis goriinmekle birlikte, sadece son doénemde degil, uzun
yillardir giindeme gelmektedir. Bu baglamda, ekonomik program
cercevesinde yiriitilmekte olan yapisal reformlarin hayata gecirilerek
yatirim ve {iretimin oniindeki engellerin kaldirilmas: oOniimiizdeki
donemde siirdiriilebilir bityiime ve makroekonomik istikrar acisindan
son derece kritik o6nem tasimaktadir. Ozellikle rekabet ve piyasa
kosullarinin iyilestirilmesi ve giiven ortaminin tesis edilmesi fiyat
1stikrar1 ve siirdiiriilebilir biyiime i¢in gereken yatirimlarin devamini
saglayabilecek unsurlar olarak on plana ¢ikmaktadir.

VI 1.iii. Kamu Tiiketim ve Yatirim Harcamalart

2004 yilinda da kamu kesiminin daha verimli ve saghkli bir yapiya
kavusturulmas: amaciyla uygulanmakta olan siki maliye politikalar
devam edecektir. Bu nedenle, 2004 yilinda kamu harcamalarinin artis
hizinin olduk¢a diisiik olmasi beklenmektedir. Tiiketim ve yatirim
harcamalarinin 2004 yilinda, sirasiyla, yiizde 2,8 ve vyiizde 5,9
oranlarinda artacagi ongorilmiistiir.

VI 1.iv. Uretime Iliskin Bekleyisler

2004 yilinda i¢ talepte enflasyon hedefini tehlikeye sokacak bir gelisme
olmasi beklenmemektedir. Buna karsin, iiretim artigslarinin ihracata
yonelik olarak devam edecegi oOngoriilmektedir. Ayrica, tarimsal
iiretimdeki devresel hareketler dolayisiyla 2004 yilinda tarim {iretiminin
yiiksek olacagr ve dolayisiyla tarim fiyatlarinin enflasyondaki disiis
egilimini desteklemeye devam edecegi beklenmektedir. Ozetle, 2004
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yilinda iretime iliskin ongoriilerin enflasyonun olumlu seyrine Kkatki
yapmaya devam edecegi diisiiniilmektedir.

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

2003 yilinda hedeflerle uyumlu maliye ve para politikalarinin uygulanmis
olmasi ve yapisal reformlardaki siireklilik, bekleyislerin sekillenmesinde
bityiik rol oynamistir. Bu durum, risk algilamasini azaltarak Tiirk lirasina
olan giiveni de artirmustir. Uygulanan ekonomik programa olan giivenin
artmasiyla dovizden Tirk lirasina ve Tirk lirast cinsinden yatirim
araclarina yogun bir portfoy gecisi gozlenmistir. Nitekim 2003 yilinda,
Ozellikle artan ithalat talebine bagl olarak olusan cari islemler acig1 ve
dolayisiyla olusan finansman ihtiyaci doviz kurlari iizerinde baski
olusturmamistir. Bahsedilen olumlu doéngii nedeniyle bu donemde
sermaye girigleri finansman ihtiyacindan fazla olmus ve Merkez Bankasi
rezervlerli 4 milyar ABD dolar1 artis kaydetmistir. 2004 yili icerisinde
gerek Avrupa Birligine adaylik siireci ile 1ilgili gelismeler gerekse
Amerikan Merkez Bankasmin faiz artirnmina dair beklentiler
dogrultusunda donem donem  dissal faktorlerden  kaynaklanan
dalgalanmalarin  olusabilecegi  Ongoriilmektedir. Ancak, yapisal
reformlarin hayata gecirilecegli ve kamu kesimindeki mali disiplinin
devamhliginin saglanacag varsayimi altinda, doviz kurlarinin tizerinde
uzun siireli ve kalic1 bir baski olugsmayacag: diisiiniilmektedir.

VI.2.ii. Ham Petrol Fiyatlar

Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlar1 2004 yili basindan beri artis
egilimindedir. 2004 yili ilk ¢eyreginde Brent petroliin ortalama varil
fivat1 31,9 ABD dolar:1 olarak gerceklesmistir. Agir gegen kis sartlarinin
beraberinde getirdigi mevsimsel etkilerin, ham petrol stoklarinin
arttirilmasinin yarattigi talep artisinin ve Orta Doguda yasanan jeopolitik
belirsizliklerin s6z konusu egilimde etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitit (OPEC), artan talebe ragmen 2004 yili
ilk ¢ceyreginde iiretim kotalarini sabit tutmustur. Ayrica OPEC, 31 Martta
Viyana'da diizenlenen toplantida, yilin ikinci ¢eyreginde diinya ham
petrol talebinin mevsimsel olarak diisecegi, bunun sonucunda olusan
petrol arz fazlasinin fiyatlarda olusturacag: asag: yonliit baskiya karsi
tedbir alinmasi1 gerektigini diisiinerek giinliik tiretim diizeyini 1 milyon
varil azaltmistir.

Diger taraftan, Uluslararas: Enerji Ajans: raporlarina gore, 2004 yilinda
kiiresel ham petrol talebinin Cin'deki biiyiimenin de etkisiyle bir dnceki
seneye gore artacagr beklenmektedir. Bu cercevede yilin ikinci
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ceyreginde ham petrol fiyatlarinda asagi yonli bir hareket
ongorilmemektedir. Ancak, agir kis kosullari nedeniyle ozellikle Subat
ve Mart aylarinda artan ham petrol stokunun, ham petrol fiyatlarinda
gozlenen artis egilimini yilin ikinci c¢eyreginde sinirlayabilecegi
diistintilmektedir. Ayrica, Irak’taki belirsizligin 2004 yili ikinci yarisinda
sona ermesi ve Irak ham petrol {iretiminin savas oOncesi diizeye
yilkselmesi durumunda, ham petrol fiyatlar1 iizerinde asag: yonlii bir
baski olusabilecektir.

VI1.2.iii. Kamu Kontroliindeki Fiyatlar

Kamu kontroliindek: fiyatlarin hareketi maliyetler ac¢isindan onem
tasimaktadir. 2003 yilinda elektrik, dogalgaz ve su fiyatlarinin sinirl
artis gostermesi, enflasyondaki diisiisit destekleyici olmustur. 2004 yili
icin de Hilkiimet tarafindan elektrik ve dogalgaz fiyatlarina zam
yapilmayacag: aciklanmistir. Ancak, yerel secimler sonras: su fiyatlari
artirilmistir.

Diger taraftan, diinya ham petrol fiyatlarinin yiitkselmesi ve mali disiplin
cercevesinde vergi gelirlerini artirmaya yonelik olarak yapilan OTV
ayarlamalar1 nedeniyle akaryakit fiyatlar1 2004 yili Mart ayinda artis
gostermistir. Ayrica, kurlarda gozlenen diisiisiin s6z konusu fiyatlara
yvansitilmadigr gozlenmektedir. Aym sekilde, kur hareketinin tersine
donmesi durumunda da belirli bir diizeye kadar fiyatlara yansitilmamasi
gerekmektedir. Ancak, 2004 yilinin ilk ¢eyregindeki yiiksek oranli asgari
icret artislar:1 ve 2003 yili gelir gerceklesmelerine bagh olarak 2004 yili
gelir tahminlerinde ortaya ¢ikan sapmalardan dogan finansman aciginin
kapatilabilmesi i¢in akaryakit fiyat artislarina gereksinim duyulma
olasilig1 mali uyumun kalitesinin fiyat istikrar: acisindan onemini bir kez
daha ortaya c¢ikarmaktadir. Zira artislarin 2004 yilinin geri kalan
doneminde de devam etmesi durumunda, ilerleyen aylarda enflasyon
iizerinde genel olarak maliyet kaynakli baskilar olusabilecektir.

VI.2.iv. Ana Metal Sanayii Fiyatlar

2003 yili boyunca ve 2004 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde diinya demir—
celik fiyatlarinin dnemli dlciide artmasi ve Tiirkiye'nin net demir-celik
ithalat¢isi olmasi, ana metal sanayii fiyatlarini artirici bir etki yapmistir.
Bu artista, Cin’in diinya demir—celik piyasasinda onemli bir paya sahip
olmasi ve kalkinma siireci i¢erisinde yogun olarak enerji ve ham madde
girdilerine ihtiya¢ duymasi belirleyici olmustur.

Ancak, celik sektortine yapilan yatirimlarla Cin’in {iretim kapasitesinin
yiiksek oranda artirmasi nedeniyle, 2004 yilinda fiyatlar tizerinde yapmis
oldugu baskinin azalacag tahmin edilmektedir. Yine de, kisa donemde
fiyatlarin yiiksek oranda artmaya devam etmesi beklenmezken, fiyatlarin
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yilkksek seviyelerde kalmasi olasiligi bulunmaktadir. Diinya demir ve
celik fiyatlarinin yiilksek seviyelerde seyretmesi olasiligi 2004 yili
enflasyon hedefi a¢isindan maliyet yonlii bir bask: olusturmakla birlikte,
sanayi sektoriindeki yiiksek verimlilik ve diisiik isc¢ilik maliyetlerinin bu
baskiy1 telafi edebilecegi diisiiniilmektedir ( Kutu VI.1).

VI.2.v. Isgiicii Maliyetleri

2003 yilinda toplu is sozlesmesi goriismeleri biiyiik ¢l¢iide tamamlanmis
ve i¢inde bulundugumuz yil i¢in iicret artislari belirlenmistir. Bunun
yaninda, hiikiimetin siki maliye politikalar: ¢ercevesinde 2004 yili memur
maas artis oranlari da ac¢iklanmistir. Kamu sektoriinde memur maas ve
is¢i iicret artislarinin enflasyon hedefiyle uyumlu yapilmasi ve 0zel
sektoriin {icret politikalarinda da bu gelismeleri temel aliyor olmasi
nedeniyle, maas ve iicret artislarinin 2004 yili enflasyon hedefi
acisindan bir risk unsuru olmadig1 diisiiniilmektedir. Ancak, 2004 yili
basinda, yilin ilk yarisinda yiiksek oranli asgari ticret artisi yapilmig ve
yilin ikinci yarisina iliskin belirgin bir taahhiitte bulunulmamistir. Yilin ilk
alt1 ay1 i¢in yapilan zammin yilin ikinci alti ayinda devam ettirilmemesi
enflasyon hedefi acisindan biiyiik onem tasimaktadir.

Ozetle, bahsedilen unsurlar, oniimiizdeki donemde maliyetler acisindan
enflasyonist bir baski olmayacagina isaret etmektedir. Nitekim, TCMB
Iktisadi Yonelim Anketi Mart ay1 sonuglari, gelecek {i¢ aylik donemde
ortalama birim maliyetlerin egiliminde azalis olacagini gostermektedir.

VI1.3. Parasal ve Mali Disiplin

Fiyat istikrar: temel amaci ¢ergevesinde kisa vadeli faiz oranlar: temel
politika araci olarak etkin bir sekilde kullanilmaya devam edilecektir.
Ayrica, 2004 vili boyunca IMF ile vyiriitilmekte olan program
cercevesinde, parasal performans Kkriterleri ile gosterge niteligindeki
hedefler de gozetilecektir.

Dalgali kur rejimine 2004 yilinda da devam edilecek; Merkez Bankasi,
dalgali kur sistem ile tutarli olarak—doviz arzindaki gelismeleri dikkate
alarak ve doviz Kkurunun seviyesini etkilemeden—-doviz rezerv
pozisyonunu giiclendirmek amaciyla oOnceden agiklanan miktarlar
dahilinde doviz ihaleleri yapabilecektir. Gii¢lii doviz rezervi, Merkez
Bankas: para politikasinin etkinligini ve piyasalardaki giiveni artiran, I¢
ve dig borg¢lanmay: kolaylastiran ¢ok 6nemli bir unsurdur. Bu durum,
para ve maliye politikalarinin basarisini artirarak bekleyislerin olumlu
seyrine katkida bulunmaktadir. Boylece, fiyat istikrari hedefiyle uyumlu
olarak uygulanmakta olan para politikasinin etkinligi de artmaktadir.
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Dalgali kur rejimi altinda, doviz kuru-enflasyon iliskisi giderek
zayiflamakla birlikte, bilytik oranda disa ac¢ik olan Ulkemizde doviz
kurlarinin enflasyon ac¢isindan hala onemini korudugu ortadadir. Zira,
doviz kuru ithal mallarin fiyatlar: ve {iretim maliyetleri kanaliyla fiyatlar
iizerinde etkili olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, doviz
kurunun suni vyollarla 0Ongoriilebilir hale getirilmesi politikasindan
vazgec¢ilmis olmasi ve kisa donemde kurda hem yukari hem asag: yonli
hareket gozlenmesi, dovizi eskiden oldugu gibi garantili bir yatirim araci
olmaktan ¢ikarmis, mevcut endeksleme davranisinin degismesi yoniinde
onemli bir adim atilmistir. Ayrica, enflasyondaki diisiis ve ekonomi
politikalarina olan giivenilirligin de artmasi sonucunda fiyat yapicilar
lleriye yonelik olarak daha rasyonel bir fiyatlama davranisina yonelmis,
bu da doviz kurlarinda gec¢ici olarak algilanan degisimlerin fiyatlara
yansima hizini yavaslatmistir. Bu anlamda dalgali kur politikasinin doviz
kuru—enflasyon iliskisinde  yapisal bir degisime yol actigl
diistintilmektedir.

2004 yili i¢in kamu kesimi faiz dis1 biitce fazlasinin GSMH ye orani yiizde
6,5 olarak hedeflenmistir. Uygulanmakta olan ekonomik programdaki
makroekonomik hedefler cercevesinde faiz dis1 fazla verilmesi mali
disiplini saglama yoOniinde onemli bir asama olmustur. Faiz disi biitce
fazlas1 verilmesi mali piyasalarda programa olan giiveni artirarak
enflasyon bekleyislerini ve faiz oranlarini asag8: cekmekte biiyiikk yarar
saglamistir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken unsur, mali uyumun
kalitesidir. Onemli olan, kamu fiyat ayarlamalar1 ve ek vergilerle gelir
artirmak  yerine, harcamalarin kisilmas: yoniinde  politikalarin
gelistirilmesidir. Aksi takdirde, mali disiplini saglamaya yonelik alinan
tedbirlerin  enflasyon hedefini tehlikeye sokabilecek sonuglari
olabilecektir.

V1.4. Enflasyon Bekleyisleri ve Diger Riskler
VI1.4.i Bekleyisler

Enflasyonda iist tiste iki yil hedeflere ulasilmis olmasi, ve ilk c¢eyrek
enflasyon egiliminin yil sonu hedefi dahilinde seyretmesi 2004 yili
enflasyon hedefinin de giivenilirligini artirmistir. Nitekim, TCMB
Beklenti Anketi Nisan ay1 sonuglari, gelecek on iki aylik doneme iliskin
enflasyon bekleyislerinin diisiis egilimini devam ettirerek hedeflerle
ortiisiir bir hale geldigini gostermektedir. Ayrica yil sonu TUFE
enflasyon beklentisinin de yiizde 12 hedefinin altina diiserek yiizde 11,4
olmast olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Kuskusuz, gelecek donem enflasyonuna odakli bir para politikas:
stratejisinin izlendigl bir ortamda bekleyisler onem kazanmaktadir.
Ancak, ozel sektore ait enflasyon bekleyislerinin Merkez Bankasi i¢in
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kapsamli  bir bilgi setinin sadece bir bolimiini  olusturdugu
unutulmamalidir. Merkez Bankasi, enflasyonun gelecekteki olasi seyri
izerine odaklanirken ileriye yonelik olarak enflasyonu etkileyebilecek
her turlit i¢sel ve dissal parametreyi degerlendirmekte ayrica para
politikas: kararlarinin ekonomik aktivite iizerindeki gecikmeli etkilerini
de godz Online almaktadir.

VI.4.ii. Riskler ve Sonug

2004 yilimin kalan boliimii, ilk ¢eyrek kadar olmasa da enflasyon
acisindan genelde olumlu bir goriiniim sergilemektedir. Ontimiizdeki
donemde, gerek kisa vadede gerekse orta—uzun vadede her zaman
oldugu gibi alt1 ¢izilmesi gereken onemli riskler de bulunmaktadir:

e Uluslararas: finansal piyasalarda ortaya c¢ikabilecek farkl
egilimler veya dissal soklar sonucu portyfoy tercihlerindeki yon
degisimlerinin doviz kurlarinda ongorilemeyen hareketlere yol
acabilecegi ve bunun da yukarida aciklanan nedenlerden dolayi
enflasyon iizerinde bir risk olusturabilecegi her donemde g6z ardi
edilmemesi gereken bir unsurdur. Amerikan Merkez Bankasinin
ontiimiizdeki aylarda faiz artirimina gidebilecegi yoniinde sinyaller
vermesi global likidite egilimlerinde farkilagsmaya yol acarak
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarindaki dalgalanmalar:
artirmaktadir. Dahasi, faiz artiriminin hangi seviyeye kadar ve ne
hizla gerceklesecegine dair  belirsizlikler s6z  konusu
dalgalanmalarin devam edebilecegine isaret etmektedir. Ancak,
burada alt1 ¢izilmesi gereken nokta, dalgali kur rejimi altinda bu
tarz hareketlerin olagan goriilmesi gerektigi; parasal ve mali
disiplin devam ettikce ve ekonomi yapisal reformlarla
giiclendirildik¢ce s6z konusu soklarin olumsuz etkilerinin gecici
olmaya mahkum oldugudur. Bu noktada, 2003 yilinin ilk aylarinda
Irak operasyonu sonucu ortaya c¢ikan digsal soklarin ekonomi
tizerindeki etkisinin simirli kaldigi ve sokun ortadan kalkmasini
izleyen donemde, gerek enflasyondaki diisiis siirecinin gerekse
ekonomik aktivitedeki canlanma siirecinin devam ettigi
hatirlanmasi gereken bir deneyimdir.

e 2004 yili icin olusan ek biitce finasmaninin giderilmesine yonelik
alinan onlemlerin bir kisminin gelir artirici yonde olmasi, Mart ay1
enflasyonunu olumsuz etkilemistir. Dahasi, biitce dengesindeki
olas1 ongoriillemeyen sapmalarin oniimiizdeki donemde de fiyat
artislarina yol acma riski bulunmaktadir. Kamu kesimindeki ek
fiyat artislari, hangi alt kalemden gelirse gelsin, enflasyonu
dogrudan artiran bir etki yaratacaktir. Ancak kamu fiyatlar
icerisinde ozellikle incelenmesi gereken alt grup, enerji fiyatlari
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olmaktadir. Zira, gerek girdi maliyetleri gerekse endeksleme
davranisi nedeniyle enerji grubu fiyatlarinin enflasyon iizerindeki
dolayli etkileri yiiksek olabilmektedir. Ozellikle dogrudan girdi
maliyetlerine yansiyan elektrik ve petrol {triinleri fiyatlarinda
yapilacak artislar, enflasyona dolayli etkileri yoluyla olumsuz
olarak algilanacaktir.

e Enflasyondaki hizli diisiis siireci son 10 aydir devam etmekle
beraber, gerek birim maliyetler, gerekse bekleyislerdeki olumlu
gelismelere ragmen hizmet sektori fiyatlarindaki diisiis aym
hizda olmamistir. Bu durum, bazi sektorlerde fiyat yapicilarin
endeksleme davranigslarini heniiz terketmemis olmasindan ve
fiyatlarin serbest piyasa sartlari igerisinde olusamamasindan
kaynaklanmaktadir. Hizmet sektoriindeki bu katiligin kirilmasi
ekonomideki yapisal donitisiimlerin gerceklestirilmesi ile yakindan
iligkilidir.

e Tarim fiyatlar1 ilk {i¢ ayda mevsimsel egilimlerce o0Ongoriilen
rakamlarin otesinde artis gostermistir. Bu durumun oniimiizdeki
aylarda tersine donmesi beklense de, doga kosullarina bagh
olarak olusabilecek siirprizler sonucu yaz aylarinda tarim
fiyatlarindaki diisiisiin beklenenin altinda kalma ihtimali her
durumda bir risk unsuru olmaktadir.

* Diinya piyasalarinda petrol ve ham metal fiyatlarindaki artislar
yurt i¢i enflasyon f{izerinde maliyet yonlii potansiyel baskilar
olusturmakta, bu baskilar halihazirda doviz kurlarindaki goreli
istikrar sayesinde simirli olarak hissedilmektedir. Petrol ve ham
metal fiyatlarindaki artislarin yavaslama olasilig1 yiiksek olsa da
gerceklesmis olan artislarin yurt icine gecikmeli etkileri kisa
vadede onemli bir risk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

e Biitiin bunlarin dtesinde, gecmis tecriibelerin de gosterdigi tizere,
icinde bulundugumuz donemdeki en biiyiik risk, rehavete kapilma
riskidir. Son doénemde ekonomideki olumlu gelismelerde
uygulanan ekonomik program ve Ulke i¢i genel istikrarin payi
yilksek olsa da, Diinyadaki genel ekonomik ve siyasal
konjonktiiriin de iyi gidisati destekler niteliklikte oldugu goz ardi
edilmemelidir. Kalict bir makroekonomik istikrar ve fiyat
1stikrarina ulasilabilmesi acisindan  ekonomideki olumlu
gelismelerin  koklii yapisal reformlarla desteklenmesi; son
donemdeki olumlu gelismelerin bu reformlar: ertelemek icin bir
gerekce olarak kullanilmamas: gerekmektedir.

2000 yili basindan bu yana uygulanmakta olan ekonomik istikrar
programlarinin en onemli orta donemli hedefleri mali disiplinin
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saglanmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesinin ardindan
fiyat istikrarinin korunmasi ve ekonomide rekabet ve dolayisiyla
verimliligl artiracak yapisal reformlarin hayata gec¢irilmesidir. Boylelikle,
siirdiiriilebilir yiiksek biiyiime oranlarina erisilecek ve uzun donemde
toplumun genel refah  diizeyinin  yiikseltilmesi nihai amaci
gerceklestirilebilecektir. Bu nihai amacin gerc¢eklestirilebilmesi i¢in 6n
kosul, fiyat istikrarinin kalici bir bi¢imde saglanmasidir. Kamu borcunun
yiiksek diizeylere ulastigi iilkemizde fiyat istikrarinin saglanmasinin on
kosulu ise mali disiplindir. Ancak, siki maliye politikalar1 sonucu
belirlenen mali uyumun sadece biiyiikligii degil, ayn1 zamanda kalitesi de
enflasyon ile miicadele ve siirdiiriilebilir yiiksek bilyiime oranlarina
erisilmesi a¢isindan biiyiik énem tasimaktadir.

Genel ifadesiyle, verili kisitlar1 ortadan kaldirmak amaciyla bir
ekonomideki kurallar, yaptirim mekanizmalart ve organizasyonlar
biitiiniinden olusan kurumsal yapinin doniistiiriilmesi anlamina gelen
yapisal reformlarin gercgeklestirilmesi ise, iilkemizde iiretim faktorlerinin
verimliliginin artirilmasinin oniindeki engellerin ortadan kaldirilabilmesi
icin kacinilmazdir. Piyasa kurallarina dayali ve rekabete acik bir iiretim
siirecinin olusturulmasi, ayni zamanda fiyat istikrarinin korunmasi i¢in
gereklidir.

2001 yili Subat ayinda yasanan ekonomik Kkrizin ardindan baslatilan
parasal ve mali disiplin sonucu, enflasyonla miicadelede onemli bir
mesafe alinmis ayrica, yapisal reformlar alanindaki ¢abalar artirilmistir.
Ancak, bu c¢abalarin heniiz yeterli olmadigi, ekonomik dengelerin kalici
bir sekilde oturmadig1 ve fiyat istikrarinin heniiz tam olarak saglanmadigi
da ortadadir. Ozellikle tek haneli enflasyonun hedeflenecegi dniimiizdeki
yildan itibaren, siki para ve maliye politikalarinin tek baslarina
enflasyonu diisiirmedeki etkilerini korumalar:i miimkiin goriitnmemektedir.
Dahasi, digsal faktorler acgisindan belirsizliklerin arttigi bir doneme
girilirken ekonomik temellerin giiclendirilerek kirilganligin asgariye
indirilmesi her zamankinden daha fazla onem kazanmaktadir. Fiyat
istikrarina giden yolda ilerlerken ayni zamanda siirdiiriilebilir ve yiiksek
bityiime hizlarina ulasabilmesi, ancak ve ancak yapisal doniisiim
stirecinin hayata gecirilmesi ile olanakli hale gelecektir. Bu nedenle,
2004 vyili icerisinde yapisal reformlar konusunda kararli ve hizl
davranilmas: ve soz konusu reformlarimin kalitesinin artirilmasi, orta
vadede kalici makroekonomik istikrara ulasilabilmesi acisindan Kkritik
onem tasimaktadir (Kutu III.1 ve Kutu V.1).
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KUTU.VI.1. DUNYA DEMIR- GELIK FIYATLARI VE YURT IGI FIYATLAR UZERINE OLASI ETKILERI

Diinya ana metal fiyatlarinda 2003 yilinda baglayan ve 2004 yilinin ilk ¢ceyredinde hizlanan artis, agirlikli olarak demir ve
celik trtnlerinden kaynaklanmistir.

Gelismis ilkelerin sanayi tretimlerinde gorilen konjonktirel hareketleri diinya ana metal sanayi fiyat dinamikleri (izerinde
etkili olmaktadir (Grafik 1). Artan sanayi uretimi ana metal sanayi Uriinlerine olan talebi ylikseltmekte ve bu durum arz-talep
dengesizligi yaratip fiyatlarin artmasina sebep olmaktadir. Diger taraftan, dinya demir celik tiketiminin yaklasik yarisini
gerceklestiren Cin'in de icinde bulundugu Asya ilkeleri sanayi uretimindeki hareketler son yillarda diinya ana metal fiyat
olusumunda etkili olmaya baglamistir. Ozellikle, diinyanin en biiyik gelik tiiketicisi olan Gin'in demir-gelik talebindeki
genisleme dlinya metal fiyatlarindaki artista belirleyici olmustur.

Grafik 1: Ana Metal Sanayii Fiyatlar ve Gelismis Ulkeler Sanayi Uretimi (Yillik % Artis)
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Dinya élgeginde biiylk bir ekonomiye sahip olan Cin, kalkinma siireci igerisinde yogun olarak enerji ve ham madde
girdilerine ihtiyag duymaktadir. Bazi uluslararasi sirketlerin Gretim sireglerini Gin'e kaydirmalarinin yaninda, degisen talep
yapisl, bliyliyen otomotiv, beyaz esya ve insaat sektérlerine temel girdi olan gelik ve enerji talebini gliglendirmistir. Diinyanin
en buyik celik treticisi ve tiketicisi olan Cin'in, diinya celik tretiminde igindeki payi ylizde 20,1 iken, tiketimde pay yizde
25'e ulagmaktadir.’ Bununla birlikte, ic talebi kargilamak (izere demir gelik sanayiine yliksek oranlarda yatirm yapilmistir.2
2003 yilinda Gin'in, ingaat ve otomotiv sektérleri kaynakli olarak, yiizde 9,1lik bir bilylime kaydetmesi, diinya metal fiyatlari
lizerinde yukari yonli baski yaratmigtir.3

Tirkiye'de demir ve celik sektoriinlin yapisina bakildiginda, demir ve gelik Gretiminde agirlikli olarak hurda demir ve demir
cevheri kullaniimakta ve s6z konusu girdi maddelerinin blyik bir kismi ithal edilmektedir. 2001 yilinda demir gelik ihracatinin
ithalati kargilama orani yiizde 166 iken, bu oran 2002 ve 2003 yilarinda sirasiyla yizde 73 ve yiizde 62 olarak
gerceklesmistir. 2003 yilinda demir ve gelik ithalati 4,7 milyar ABD dolari olarak gergeklesmis, sektordeki dis ticaret agigi ise
1,8 milyar ABD dolari olmustur.

i'Cin ayni zamanda, giinliik petrol tiiketiminin %7’sini, kdmr tiketiminin %30'unu, gimento tiketiminin %50'sini ve diinya
enerji tiketiminin %10’unu olusturmaktadir. (Kaynak: Gin Merkez Bankasi Para Politikas| Raporu,
http://www.pbc.gov.cn/english/xinwen/?id=376

2 Kaynak: “Steel, Concrete and Aluminium Sectors warned on Investment”, www.china.org.cn, 12 Nisan 2004
Kaynak: People’s Daily, “China becomes No.1 iron and steel importer, Why?"8 Agustos 2002
3The Economist, “Hungry Dragon”, 21 Subat 2004 Sayisi
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Diinya demir-gelik piyasasinda fiyat artiglarinin genel fiyat diizeyi veya kar marjlari izerindeki yansimasinin mekanizmasi
su sekilde islemektedir. Tlrkiye'de demir celik Uretiminde kullanilan ham maddelerinin (hurda demir ve demir cevheri)
fiyatlarinin artmasi, bu Grinlerin biyik bir kisminin ithal edilmesi dolayisiyla, i¢ piyasaya sunulan demir ve celigin fiyatini
yukseltmektedir. Artan fiyat, s6z konusu maddelerin yogdun olarak kullanildi§i ingaat, otomotiv, beyaz esya gibi sanayi
Uretiminde temel belirleyici sektdrler (izerinde artan maliyet baskisi yaratmaktadir. Artan maliyet baskisinin fiyatlar
lizerinde yukari yonli veya firmalarin kar marjlari tzerinde asagi yonll etkileri olmaktadir. Bu etki asagidaki grafikte
gosterilmekte olup gerek kamu gerekse Gzel metal sanayi fiyat endeksi ile diinya ana metal fiyat endeksi arasindaki
iliskinin ok kuvvetli oldugu gériilmektedir (Grafik 2). Nitekim, Ocak 1995-Subat 2004 déneminde diinya metal fiyatlari ile
kamu ve 6zel ana metal sanayi fiyatlari arasindaki korelasyon katsayisi sirasiyla 0,94, ve 0,84 olmustur.

120 4 Grafik 2: Diinya Ana Metal Fiyatlari Endeksi ve Kamu -
Ozel Ana Metal Sanayii Fiyatlar Endeksi ( Y1llik, % )

B Diinya Metal Fiyatlari Endeksi(*), (1995=100,
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(*) Diinya demir ve celik fiyatlari yerine, demir ve celigin yiksek agirli§i sebebiyle ana metal fiyat endeksi kullaniimistir.
Diinya ana metal fiyat endeksi, nominal ABD dolari kur endeksi ile carpilarak Tiirk lirasina cevrilmistir.

2002-2003 geneline bakildiginda diinya fiyatlarindaki yillik degisimlerin ic fiyatlara, ézellikle 6zel sektdr fiyatlarina, ayni
oranda yansimadi§ gorilmektedir. S6z konusu yansimanin gerceklesmemesindeki en blyuk etkenin, dalgali kur rejimi
sonrasi 6grenme siirecinde, ekonomik birimlerin asagi yonli kur hareketlerini fiyatiara daha geg yansitma egiliminden
kaynaklandigi diistinilmektedir. Bu da, s6z konusu ddnemde déviz kurlarindan enflasyona gegis etkisinde asimetrik bir
yapi yaratmistir. Bir diger deyisle, Turk lirasinin nominal bazda deder kaybetmesi hizla fiyatlara yansitilirken, Turk
lirasinin deder kazanmasinin fiyatlara yansimasi daha yavas olmustur. Ancak, dikkat cekici bir nokta 6zel ana metal
sanayi fiyatlar yillik artislarinin 2003 yilinin bagindan itibaren kademeli olarak diismeye baslamasi, hatta 2004 yilinin ilk
ceyregi itibariyle TL cinsinden Dinya fiyatlar artisinin da altina inmesidir. Bu gézlem, Ureticilerin ddviz kurundaki
istikrarin kalici olacag! beklentisini fiyatlara yansitigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, doviz kurundaki géreli istikrarin
devam etmesi durumunda son dénemdeki Diinya ana metal fiyatlan artisinin dnimiizdeki dénemde yaratacag
enflasyonist etkiler sinirli olacaktir.

2004 yili igin yapilan analizlerde ise, uluslararasi demir gelik fiyatlarindaki artisin uzun soluklu olmayabilecegi sonucu
ortaya gikmaktadir. Bunun nedeni olarak Gin'de celik sektoriine yapilan yatinmlarin Uretim kapasitesinin yiiksek oranda
artirmasi sonucu, uzun dénemde, baskin talep etkisinin zayiflamasi gdsterilebilir. Ayni zamanda, girdi fiyatlarin artmasi
Gin'deki metal talebini 6zellikle demir ve gelik talebini olumsuz etkileyebilecektir. Buna karsilik, kisa donemde fiyatlarin
yliksek oranda artmaya devam etmesi beklenmezken, fiyatlarin yiiksek seviyelerde kalmasi olasilig bulunmaktadir.i

Tim bu gelismelerin tlkemiz boyutunda yansimalarina bakildiginda, diinya demir ve celik fiyatlarinin yiksek seviyelerde
seyretme olasiligl 2004 yil enflasyon hedefi agisindan maliyet yonlii potansiyel bir baski olusturmakla birlikte, sanayi
sektoriindeki yiksek verimlilik ve distk isglici maliyetlerinin sdz konusu baskiyr sinirlandiracadr diistiniilmektedir.

i Gin dreticisi olan Baoshan Iron&Steel yetkilisi, bu konuda 6zellikle otomobil endistrisinde kullanilan gelik fiyatlarinin yilsonuna kadar yiksek
fiyat seviyesini koruyacagini bekledigini belirtmistir. Kaynak: Financial Times, 7 Nisan 2004.
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