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1.Girig"

2005 yilinin ilk {i¢ ayinda, enflasyondaki diisiis siireci devam etmistir.
Hizmet sektoriindeki fiyat katiliklarinin ve uluslararasi piyasalarda ham
petrol fiyatlarindaki yiikselisin devam ediyor olmas: ve kamu fiyat
ayarlamalari, ilgili fiyat gruplarindaki artista belirleyici olurken, ikincil
etkilerin smirli kalmas: sonucu enflasyondaki genel diisiis egilimi
stirmiistiir. Y1l basindan itibaren 2003 bazh tiiketici fiyatlari ¢cercevesinde
aciklanmakta olan 6zel kapsamli fiyat gostergeleri de, enflasyondaki
diisiis siirecinin gecici unsurlardan kaynaklanmadigina ve yapisal bir
icerik tasidigina isaret etmektedir. Bu baglamda, yil sonu enflasyon
bekleyisleri de hedefin altina diigmiis ve yiizde 7,1’e gerilemistir.

I¢ talepte 2004 yilinin ilk yarisinda biiyiik bir canlanma olmasina karsin,
yilin ikinci yarisinda belirgin olarak yavaslama gozlenmistir. Nitekim,
yilin son ii¢c aylik doneminde, ozel tiiketim harcamalar: ve nihai yurt ic¢i
talebin, mevsimsellikten arindirildiginda geriledigi goriilmektedir. 2005
yilinin 1lk 1ki ayinda {iretim biiyiimesinil ara ve yatirim mallarina yonelik
talebin siirtiklemis olmasi ve stoklardaki artis, tiikketim talebindeki
yavaslama egiliminin devam ettigine dair bir gosterge olmaktadir.
Tiiketim talebi kompozisyonu, 2004 yilinin son c¢eyreginde, gec¢mis
donemlerdekinin aksine, dayanikli tilketim kalemlerinden, yar1 dayanikli
ve dayaniksiz titketim kalemlerine kaymistir. 2005 yilinin ilk iki ayindaki
i¢ piyasadaki satis verileri, bu egilimin devam ettigini destekler
niteliktedir. Ancak, s6¢z konusu tilketim mallarina olan talep artisi
kontrollii olarak devam etmektedir. Bunun yaninda, 2004 yilinin son
ceyreginde milli gelir hesaplarina bakildiginda yatirim harcamalarindaki
artisin, yavaslamakla birlikte siirdiigii gozlenmektedir. 2005 yilinin ilk {i¢
ayina iliskin gostergeler de bu egilimi desteklemektedir. Bu baglamda,
bir yandan makine—techizat yatirimlarinin siirityor olmas: verimlilik
artislarini desteklerken, diger yandan insaat harcamalarindaki artigslarin
devam etmesi toplam arz potansiyelini artirmaktadir. Bu gelismeler,
enflasyonist baski yaratmaksizin yiiksek biiylime oranlarini miimkiin
kilmaktadir.

Maliyet unsurlari da bahsedilen donemde enflasyon ac¢isindan bir risk
yaratmamistir. 2005 yilimin ilk i¢ ayinda Tiirk lirasinin deger kazanmasi,
fiyatlar1 yiiksek seyreden ithal hammadde ve yatirim mali fiyatlarinin

" Bu rapor 21 Nisan 2005 tarihine kadar olan veriler kullamilarak hazirlanmustir.
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yerli para cinsinden fiyatimi diisiirmek yoluyla girdi maliyet baskilarini
smirlamistir. Ancak, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlarinin artis
egiliminin bu dénemde de devam etmis olmasi, Oniimiizdeki donemde
maliyetler f{izerinde bir risk unsuru olarak one c¢ikmaktadir. Bunun
yaninda, reel iicretlerin hala diisiik bir diizeyde olmasina karsin, 2004
yilinin son ii¢ aylik doneminde artis hizinin yiikseldigi goriilmektedir. Ek
olarak, 2004 yilinin son c¢eyreginde verimlilik artislarinin son {i¢ yila
oranla yavaslamaya baslamas: birim is giicii maliyetlerinin enflasyona
verdigl destegin oniimiizdeki doénemde azalmaya basladigina isaret
etmektedir.

Gelecek donem enflasyon tahminlerinin hedeflerle uyumlu seyretmeye
devam etmesi, ekonomide gozlenen yapisal iyilesme siireci, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ile yapilacak anlasmada sonu¢lanma asamasina gelinmis
olmasi ve Avrupa Birligi (AB) miizakere siirecine dair ilerlemeler ve
uygulanmakta olan ekonomik poltikalara olan glivende artis
cercevesinde, Merkez Bankasi, 2005 yilinin ilk dort ayinda temkinli—
iyimser tavrini korumus ve faizleri kademeli olarak diistirmiistiir. Ayrica,
bu donem icerisinde, uluslararasi likidite kosullar1 ve risk algilamasinda
degisiklik olmasi nedeniyle, asiri oynakliga bagli olarak doviz piyasasina
dogrudan miidahalade bulunulmustur.

Yaratilan giiven ortami cercevesinde risk priminin diismesi ve Tirk
lirasinin deger kazanmasi bor¢ stokunu da azaltici yonde etki yapmistir.
Ancak, borg¢ stoku hala olduk¢a yiiksek bir seviyede bulunmakta ve mali
disiplin ile yapisal reformlardaki kararliligin devam ettirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu gereklilik, hem ekonomik programin kazanimlarinin kalici
olabilmesi acisindan, hem de 6niimiizdeki sene uygulanmaya baslanacak
acitk enflasyon hedeflemesinin basarisi acisindan kritik bir 6neme
sahiptir.
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2. Enflasyon Geligmeleri

005 yilinin ik {i¢ ayindaki enflasyon rakamlari tarihsel olarak

diisiik bir seviyede gerceklesmistir. Gecen yilin ilk {i¢c ayinda 2003

temel yilli Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (TUFE) gore birikimli
enflasyon orani yiizde 2,15 iken, 2005 yilinin ilk {i¢c ayinda yiizde 0,83
olmustur. Yillik enflasyon, 2005 Mart ayr sonu itibariyla yil sonu
hedefinin altina inmistir. 2003 temel yilli tiiketici fiyatlari endeksi
cercevesinde ozel kapsamli TUFE gostergeleri (OKTQ)
hesaplanmaktadir (Kutu 2.1). Bu gostergelerden biri olan OKTG (G)'nin
seyri, enflasyondaki diisiis egiliminin gecici unsurlardan
kaynaklanmadigina isaret etmektedir (Grafik 2.1).

Grafik 2.1. TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi (G)*
(Yillk, %)
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* OKTG (G), TUFE'den enerji, alkollii igecekler ve tiitiin, fiyatlari yonetilen yénlendirilen diger maddeler, islenmemis
gida driinlerinin fiyatlari ve dolayli vergiler dislanarak elde edilmektedir.
Kaynak: DIE.

Ocak-Mart doneminde enflasyon ac¢isindan one ¢ikan unsurlar: (i) Tirk
lirasinin 6zellikle Aralik—-Subat doneminde yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasi, (ii) yilbasinda gida, saghk ve egitim sektorlerinde
yvapilan Katma Deger Vergisi (KDV) indirimi, (iii) hizmetler sektori
fiyatlarindaki katilik, ve (iv) kamu fiyat ayarlamalari olarak ozetlenebilir.

Yeni Tirk lirasinin 6zellikle Aralik—Subat doneminde yabanci paralar
karsisinda onemli dl¢iide deger kazanmasi, dayanikl tiilketim mallar: gibi
kura duyarli olan mal fiyatlarindaki artislar1 sirlayan bir unsur
olmustur. Bunun yaninda, Ocak-Mart doneminde giyim ve ayakkabi
grubu fiyatlarinin mevsimsel egilimin otesinde, yiizde 14,55 diizeyinde
diistis gostermesinde Cin’den ithal edilen hazir giyim ve tekstil {irtinleri
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izerindeki kotalarin kalkmasinin ve bu sektordeki rekabetin artmasinin
etkili oldugu diisiintilmektedir. So6z konusu gelismenin oOntimiizdeki
donemde de giyim grubu fiyatlar1 {izerinde asagr yonlii baski
olusturabilecegi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan, 2005 yili basinda gida, saglk ve egitim sektorlerinde
yapilan yiizde 10 diizeyindeki KDV indirimi, bu sektorlerdeki fiyat
artislarini 6nemli olciide simirlamistir. Bu etki, ozellikle yilbasinda alti
aylik fiyat ayarlamasi yapilan saglik hizmetleri fiyatlarinda belirgin
bicimde gozlenmektedir. Ote yandan, bu etkinin bir defaya mahsus
oldugu ve izleyen donemlerde ortadan kaybolacag dikkate alinmalidir
(Grafik 2.2).

Grafik 2.2. TUFE ve Segilmis Alt Kalemleri
(Ocak-Mart dénemi, %)
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Kaynak: DIE.

Enflasyon oranlarinda son yillardaki olumlu gelismelere ragmen, diisiis
egiliminin hizmetlerin yogun oldugu sektorlerde daha az oldugu ve hizmet
fiyatlarindaki katiligin 2005 yilimin  ilk  {i¢ ayinda da sirdigi
gozlenmektedir (hizmet sektoriindeki fiyat katilig: ile ilgili detaylar icin
bkz. Para Politikas:1 Raporu 2004-1II, Kutu II.1 sf. 8-9). Kira, lokanta ve
otel hizmetlerindeki fiyat artislari, gecen yila gore diismekle birlikte,
genel enflasyon diizeyinin oldukg¢a tizerinde bir seyir izlemektedir. Bu
baglamda, hizmet sektoriindeki ekonomik birimlerin fiyatlama
kaliplarinda TUFE’de yasanan kalici disis egilimini g6z Oniinde
bulundurmalari, bu sektorlerdeki katiligin kirilmasi ac¢isindan biiyiik 6nem
tasimaktadir (Grafik 2.3).
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Grafik 2.3. TUFE ve Segilmis Hizmet Sektorii Bilesenleri (Yillik, %)
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Yilin ilk {i¢c ayinda enflasyon {izerinde belirleyici olan bir diger unsur
kamu fiyat ayarlamalari olmustur. Subat ayinda sigara ve alkollil
iceceklerin Ozel Tiikketim Vergisi (OTV) tutarlarinda yapilan artisin
alkollit icecek fiyatlarinda belirleyici rol oynadigi goriilmistiir. Subat-
Mart donemi itibariyla soz konusu fiyatlarda birikimli olarak yiizde 19,14
oraninda artis goriiliirken, bazi yabanci sigara markalar1 disinda, OTV
artislarinin  fiyatlara vyansitilmadigi gozlenmistir. Boylelikle, alkollii
icecekler ve tiitin grubunda yilin ilk ti¢ ayindaki fiyat artisi, genel
enflasyon diizeyinin {izerinde olsa da, gecen yil gerceklesen artisin
onemli dl¢iide gerisinde kalmistir.

Grafik 2.4. Uluslararasi Ham Petrol, imalat Sanayi (UFE) ve Ulagtirma (TUFE) Fiyatlari
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Kaynak: DIE, IEA.

Bunun yam sira, Mart ayinda uluslararas: ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kurundaki hareketlenmeye bagh olarak yiikseltilen akaryakit fiyatlari,
TUFE altindaki konut ve wulastirma gruplarinda fiyat artislarin
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hizlandirmustir. Diger yandan, petrol fiyatlari ve kurdan kaynaklanan
etkilerin, vergi hari¢ fiyatlarin yer aldigi Uretici Fiyatlar1 Endeksi'ndeki
(UFE) imalat sanayi artisini onemli 6l¢tide hizlandirdigi goriilmektedir
(Grafik 2.4). Tarim sektoriindeki fiyat dalgalanmalari ise, yeni
endekslerin yarattigi ol¢ciim ve kapsam degisikligi ile beraber, 2005
yilinin ilk ceyreginde gecen yillara gore azalmistir. Tarim sektoriiniin
2005 yilinin ilk ti¢ ayinda UFE artislarint sinirladigi goritlmektedir (Grafik
2.5).

Grafik 2.5. UFE, Imalat Sanayi ve Tarim Sektérii Fiyatlari (Yillik, %)
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KUTU 2.1. YENI FIYAT ENDEKSLERI ILE ILGILI DEGERLENDIRMELER (2003=100)

2005 yili Subat ayindan itibaren, DIE, 1994 temel yilll TUFE ve TEFE’nin yerine, sirasiyla, 2003 temel yilli TUFE ve UFEYyi
yayimlamaya baslamistir. Bu endekslerle, degisen tiiketici tercihlerinin daha iyi yansitiimasi ve yeni ydntem ve uygulamalar
kullanilarak enflasyonun daha saglikli dlgtiimesi hedeflenmektedir. Yeni endekslerle, basta madde kapsami olmak izere,
madde agirliklari, fiyat derleme sekli ve hesaplama yéntemi gibi unsurlarda énemli degisikliklere gidilmistir. 1994 temel yill
TUFE’de 10 olan ana harcama grubu sayisi; gida, igki, tiitiin harcamalarinin iki gruba ayriimasi ve haberlesme hizmetlerinin
ayri bir grup haline gelmesiyle 2003 temel yilll TUFE'de 12'ye yiikselmistir. TUFE'deki énemli degisiklikler arasinda; cep
telefonu, dizlstl bilgisayar, DVD gibi teknoloji yogun mallarin igerilmesi, konut grubunun dnemli bir kismini olusturan izafi
kira kaleminin diglanmasi ve elekirik, dogalgaz ve akaryakit Uriinleri gibi enerji kalemlerinin agirliklarinin artmig olmasi
gelmektedir. Diger taraftan, UFE ile birlikte TEFE'de yer alan 6zel-kamu ayrimi ortadan kalkmis, daha da énemlisi, KDV ve
benzeri gibi vergiler harig satis fiyatlari derlenmeye baglanmistir.

Ayrica, 2003 temel yilli endekslerle birlikte, tiiketici fiyatlarinda gdzlenen gegici etkileri arindirabilmek ve orta-uzun dénem
enflasyon egilimlerini dlgebilmek amaciyla “6zel kapsamli TUFE gostergeleri” olarak adlandirilan gekirdek enflasyon
gostergeleri de yayim strecine girmistir. Enflasyona gelebilecek farkli soklarin belilenmesi ve déneme bagl olarak
enflasyon egiliminde yaratabilecegi etkilerin 8lgiilebilmesi igin yedi adet 6zel kapsamli TUFE gstergesi olusturulmustur. Bu
gostergeler, “mevsimlik triinler harig TUFE (A)”, “islenmemis gida Griinleri harig TUFE (B)", “enerji harig TUFE (C)’, “enerji
ve islenmemis gida iriinleri harig TUFE (D)’, “enerji, alkollii ickiler ve tiitiin tiriinleri hari¢ TUFE (E)”, “enerji, alkollii igkiler,
tiitlin Grtinleri, fiyatlari yonetilen/ydnlendirilen diger iiriinler ve dolayli vergiler harig TUFE (F)” ve “enerji, alkollii igkiler, tiitiin
iiriinleri, fiyatlar yonetilen/ydnlendirilen diger Griinler, dolayli vergiler ve islenmemis gida Griinleri harig TUFE (G)” olarak
sunulmaktadir.

Ozel kapsamli TUFE gostergeleri, fiyatlarda gézlenen degisimlerin kaynaginin kamuoyuna agiklanmasi agisindan da énemli
bir arag olarak goriilmektedir. Enflasyona gelen gegici soklarin niteligine gére, dénem dénem farkli 6zel kapsamli TUFE
gostergeleri 6n plana cikabilecektir. Ornegin, iklim kosullari neticesinde islenmemis gida Griinlerinde olusabilecek bir
degisimin tiketici fiyatlarindaki etkisi, islenmemis gida trinlerinin fiyatlarinin diglandigi fiyat endeksi kullanilarak kamuoyuna
duyurulabilecektir.

2003 Temel Yill Endekslerin Genel Enflasyon Egilimi ve Kurdan Fiyatlara Gegis Etkisi A¢isindan Degerlendirilmesi:

2003 temel yilli fiyat endekslerinin agiklanmasiyla, kapsam ve yontem olarak biiytik farkliliklar iceren yeni endekslerden
2003 ve 2004 vyillari icin elde edilen enflasyon oranlarinin, 1994 temel yilli endekslere gére, genel enflasyon egilimi ve
kurdan fiyatlara gegis etkisiyle ilgili farkli bir bilgi icerip icermedigi glindeme gelmistir. Grafik 1'de 1994 ve 2003 temel yill
tiketici fiyatlari endekslerindeki aylik ve yillik artis oranlari gésteriimektedir. Grafik 1'in ilk sttununa bakildiginda, 2003
yilinda iki endeksin aylik artis arasinda belirgin bir fark oldugu, ancak 2004 yili bagindan itibaren bu farkin neredeyse
tamamen ortadan kalktigi gorlilmektedir. 2004 yilinin baglarinda yillik enflasyon egiliminin endeksler arasinda bu denli
farklilagmasinda da, aylik artis oranlarinda 2003 yilinda gdzlenen farklilasma etkili olmaktadir. Bir bagka deyisle, 2004
yilinda yillik enflasyonun, 1994 temel yilll TUFE endeksine gére hizla diiserken, 2003 temel yilli endekse gére yilin ikinci
yarisinda goreli yikselis géstermesi 2003 yilindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ancak, 2003 yilindaki farkliliklara
dayanarak genel enflasyon egilimiyle ilgili bir yargiya varmadan énce, yeni endeksin ilk defa 2003 yilinda olusturulmaya
baslandi§i ve 2003 yilinin yeni endeks iin bir deneme sireci oldugu géz ardi edilmemelidir.

Yeni endekslerle ilgili gindeme gelen diger soru, kurdan fiyatlara gegis etkisinin yikselip yikselmedigiyle ilgilidir. 2003 temel
yill endeksler kullanilarak élgilen genel fiyat diizeyinin kur gelismelerinden ne élglide etkilendigi sorusuna iki farkli boyutta
cevap aranabilir. Ik boyut, endeks kapsamlarini irdeleyen boyuttur. 2003 temel yili TUFE endeksinin, 1994 temel yill
endekse kiyasla fiyatlari kura hassas madde gruplarini daha fazla igermesi, 2003 temel yilli endeksin kurdan fiyatlara
gegiskenlik etkisini gdreli olarak daha yiiksek oranda yansitmasina neden olmaktadir. UFE’de ise 2003 temel yilli endeksle
beraber vergiden arindiriimis fiyatlarin agiklanmaya baslanmasi, bu endeksin déviz kuruna olan duyarliigini belirgin élglide
artirmistir. Ancak, bu tamamen fiyat toplama seklinden kaynaklanmakta ve iktisadi olarak anlamli bir degdisime isaret
etmemektedir. TEFE ve UFE arasinda kurdan fiyatlara gegisle ilgili anlamli bir karsilagtirma yapilabilmesi igin, 1994 temel
yilli toptan esya fiyatlarinin vergiden arindiriimasi gerekmektedir.
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Kutu 2.1.Grafik 1. 1994 ve 2003 Temel Yilli Tiiketici Fiyatlar Artis Oranlarinin Karsilastiriimasi

a. Aylik Yizde Degisim b. Yilik Yiizde Degisim
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Kaynak: DIE.

NOT: 1994 temel yilli endeks 2005 Subat ayindan sonra agiklanmaya devam edilmesine karsin, 2003 temel yilli endeksin mal ve hizmet sepetine gére
uyarlanarak hesaplandigi igin endeks karsilastiriimasinda her iki endeks igin ayri mal ve hizmet sepetlerinin takip edildigi 2004 sonuna kadar olan
ddnem kullanilmigtir.

ikinci boyut ise zaman boyutudur. Eski ve yeni fiyat endeksleri arasinda geciskenligin zaman icindeki seyrine iliskin
karsilastirmalar yapmak oldukga gugtir. Bu gii¢liigin temel kaynag ise yeni endeks serilerinin heniiz istatistiksel analizin
guvenilirligini saglayacak kadar gézlem noktasina sahip olmamalaridir. Bu durumda, bilinen istatistiksel teknikler salt-sayisal
bir bakis agisiyla uygulanabilir gibi gériinmekle birlikte, bu tekniklerin Urettigi sonuglar yeterli derecede giivenilir olmaktan
uzaktir. Bu baglamda, kur geciskenliginin yukarida anlatilan “endeks kapsami” boyutu disinda saglikli bir analizine ulagmak
gugtlir. Her sayisal teknigin kendine has kisitlar oldugu bilgisi veri alindiginda, konuyla ilgili net bir resme ulagmak igin,
yeterli gdzlem sayisina ulagilana kadar iktisat teorisinin genel kavramsal gergevesinin ve dngdrilerinin dikkatle ve bilimsel
olgunlukla kullaniimasi en dogru yaklagim olacaktir.

Sonug

Sonug olarak, fiyat endekslerinin piyasadaki tliketim ve iretim kaliplarini en iyi sekilde yansitacak sekilde yeni yontem ve
uygulamalar kullanilarak giincellenmesi, enflasyon hedeflemesi cergevesi agisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Eldeki veri ve gozlemler 1s1ginda, 2003 temel yilli fiyat endekslerinin genel enflasyon egilimi ve kurdan
fiyatlara gegis etkisi ile ilgili, 1994 temel yilli endekste olmayan yeni bir iktisadi bilgi igerdigine iliskin bir gdsterge yoktur. Iki
endeksin enflasyon agisindan isaret ettigi farkliliklar, blylik 6lclide, ki endeks arasindaki iceriksel ve ydntemsel
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Séz konusu farkliliklarin, enflasyon oranlarinin mevsimsel yapisi, kur ve talep
gelismelerinden etkilenme dereceleri Uzerindeki etkileri, gézlem sayisinin artmasiyla daha net bir sekilde analiz
edilebilecektir.
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3. Arz ve Talep Geligmeleri
3.1. Arz-Talep Dengesi

Tiirkiye ekonomisi 2004 yilinin son ii¢ aylik doneminde yilin ilk yarisina
kiyasla yavaslayarak da olsa biiyiimeye devam etmis ve bu donemde
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) gecen yilin ayni donemine gore yiizde 6,6
oraninda artis godstermistir. Yilin son ¢ aylik doneminde 0zel
harcamalarda gozlenen goreli yavaslamaya Kkarsin ihracattaki hizh
artislarin stirmesi ve kamu harcamalarindaki daralma egiliminin tersine
donmesi ekonomik bilyiimeyi desteklemistir. Bu donemde, i¢ talep
gelismelerine paralel olarak sanayi tiretimi artis hizi da yilin ilk dokuz
aylik donemine kiyasla gerilerken, tarim sektorii ve ticaret sektoril
katma degerlerindeki artislar biyiimeyl olumlu etkilemistir. 2004 yili
genelinde yakalanan yiiksek biiylime performansi ile es anh olarak
enflasyondaki diistis siirecinin devam etmesi ve yil sonuna iligkin
makroekonomik hedeflere ulasilmasi, 2005 yilina iliskin bekleyisleri de
olumlu etkilemistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Beklenti Anketinde 2005 yil sonu GSMH biiyiime beklentisi yilin
basindan itibaren yiizde 5 olarak belirlenen program 0ngoriisiiniin
tizerinde kalirken, Nisan aymin ikinci anket doéneminde yiizde 5,5
oraninda gerc¢eklesmistir (Grafik 3.1.1).

Grafik 3.1.1. TCMB Beklenti Anketine gore Yillik GSMH Bliylime Beklentisi

9»0- I I I I I I I | | | |
8,54 Y1l Sonu GSMH Biiyiime Beklentisi — —:— ——————————— :— - —: - —:
8,0 1 Program Ongoriisi -/~ ---—--—-—-————- i
7,5 1 | | | | | | | |
| | | | | | | |
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-E | | | | | | | |
B 6,51 | | | | | | | |
>~ 604 ——lm-do— bl AT ] [ R
| | | | | | | |
554 - ———4-——4+—-——F——1-— - e e —dﬁ\—o—O<
| | | | | | | |
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2004 2005

Kaynak: TCMB.

2005 yilinin Ocak-Subat donemindeki sanayi iiretimi gelismeleri ve Mart
ayina iliskin beklentiler, yilin ilk {i¢ aylik déneminde de {iretimdeki
yiikksek oranli artis egiliminin siirdiigiinii gostermektedir. Devlet Istatistik
Enstitiisit (DIE) Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuglarina gore toplam
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sanayl iiretimi Ocak-Subat doneminde geg¢en yilin ayni dénemine kiyasla
yiizde 9,7 oraninda artis gostermistir. Imalat sanayii alt sektorler
itibariyla incelendiginde, tiiketim talebindeki yavaslamanin siirdiigii, buna
karsilik ara mali ve yatirim mallarina yonelik talebin iiretim biiyiimesini
siiriikledigi goriilmektedir. Nitekim bu doénemde, ara ve yatirim mallari
ithalati da gecen yilin ayni dénemine gore yiiksek oranlarda artmistir.
Insaat sektoriindeki canlanmaya isaret ettigi diistintilen metalik olmayan
diger mineral maddeler iiretimi ve ihracat kaynakli olmak {izere tasit
araclar1 tretimindeki artislar Ocak-Subat doneminde imalat sanayii
iretimi biiylimesine yiiksek bir katki saglamistir. Ote yandan, DIE
tarafindan aciklanan verilere gore imalat sanayil kapasite kullanim orani,
2005 yilinin Ocak—-Mart doneminde yiizde 77,6 olarak gercekleserek
gecen yilin ayni donemindeki diizeyini korumustur. Sanayi iiretimindeki
hizli artislara karsin kapasite kullamim oranlarinda benzer bir egilim
goriilmemistir. Bu gelismede, 2004 yilinda gercgeklestirilen yatirim
harcamalari ile birlikte {iretim kapasitesindeki genislemenin etkili oldugu
diistiniilmektedir. Bu bilgi 1s18inda, yilin ilk ii¢ aylik donemindeki iiretim
ve fiyat gelismeleri bir arada degerlendirildiginde, yatirim
harcamalarinin, iiretim artislarimin fiyatlar {izerinde bask: yaratmaksizin

stirmesi konusundaki onemi daha 1yi anlasiilmaktadir.

Grafik 3.1.2. Gelecek Ug Aylik Déneme iliskin Uretim Egilimi Endeksi*
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* TCMB YA géstergelerinden gelecek iig aylik déneme iliskin hammadde stok hacmi, Giretim hacmi ve toplam
istihdam miktarinin toplulastirimasiyla olugturulmustur.
Kaynak: TCMB.

2005 yilinin Ocak-Subat doneminde sanayl iiretiminde gozlenen hizli
artiglara karsin i¢ talepteki goreli yavaslamanin siirmesi, mamul mal
stoklarinin yiikselmesine neden olmustur. Bu gelismenin oOniimiizdeki
donemde {iretim artislarini sinirlayabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim,
2004 yilinin Aralik aymindan bu yana artis gosteren gelecek ii¢ aylik
doneme iliskin iiretim egilim endeksi Mart ayinda gerilemistir (Grafik
3.1.2). Mevcut {iretim egilimi dogrultusunda, 2004 yilinin ikinci ii¢ aylik
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donemindeki yiitksek iretim diizeyinin yarattigi baz etkisinin, Mart
ayindan itibaren etkisini gdostermesi ve sanayi iiretimindeki yillik bityiime

oranlarinin azalmasi beklenmektedir.

Tablo 3.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2003 2004
I 11 11T v Yillik 1 11 11 IV Yillik
1-Tiiketim Harcamalari 6,9 23 52 8,0 5,6 11,6 15,4 5,9 4,7 9,0
Kamu 2,3 2,0 -7 42 2.4 2,6 -7,8  -7,0 11,1 0,5
Ozel 7.8 2,9 58 10,3 6,6 12,4 18,4 73 3,6 10,1
Dayanikli Tiiketim Mal. 24,7 10,6 11,4 49,5 24,0 48,0 61,4 289 -57 297
Hizmetler 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5 11,6 15,3 6,1 6,6 9,3
Gida 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1 53 2,6 0,0 5.4 2,8
Yar1 Day. Ve Day.siz 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,2 8,2 36,8 18,3 16,3 18,8
2-Sabit Sermaye Yatirimlari 11,7 6,4 30 19,2 10,0 57,6 474 26,1 11,2 324
Kamu -34,8  -14,6 -22,7 5,0 -11,5 -5,9 -8,7 -10,8 09 -47
Ozel 22,5 14,2 16,4 30,1 20,3 65,5 63,1 389 17,7 455
3- Stok Degigimi* 3,6 55 2,2 1,2 3,0 2,5 14 -1,2 2,5 1,1
4-Mal ve Hizmet [hracati 145 123 194 16,9 16,0 10,9 17,2 82 144 125
5-Mal ve Hizmet ithalat: 22,0 24,7 28,3 33,0 27,1 31,3 32,7 16,1 19,6 24,7
6-Toplam Yurti¢i Talep 10,9 8,5 70 11,3 9,3 20,6 21,4 8,1 8,5 14,1
7-Toplam Nihai Yurtici Talep 7,7 32 4,7 10,6 6,5 19,8 22,9 9,9 6,3 14,1
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8 11,8 14,4 5,3 6,3 9,0
*GSYiH bilyimesine katki, yizde
Kaynak: DIE.

Ekonominin biiyiimesi talep yoniinden incelendiginde, i¢ talepte 2004
yilinin di¢lincit iic aylik doneminde baslayan yavaslamanin yilin son {i¢
aylik déneminde de stirdiigi gorilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis
veriler dogrultusunda, ¢zel tiiketim harcamalar: ve toplam nihai yurt igi
talep bir onceki doneme gore gerilemistir. Ayrica, yilin son ceyreginde
0zel harcamalarin ekonomik biiyiimeye yaptig1 katkinin son iki yildir ilk
kez Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiimesinin altinda kaldig:
goriilmektedir. Bu dénemde, kamu harcamalarinin bityiimeye pozitif katki
saglamasina karsin toplam nihai yurt ic¢l talep gectigimiz donemlerin
aksine GSYIH ile ayni oranda biiylimiistiir. Bu durum, ekonomideki talep
aci8indaki kapanmanin yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 3.1.3).

Grafik 3.1.3 Yilliklandinimis GSYIH, Toplam Nihai Yurtici Talep ve Ozel Tiiketim
(1987 fiyatlariyla)
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Kaynak:DIE.
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2004 yilinin son {i¢ aylik doneminde 6zel tiiketim harcamalar: alt gruplar
itibariyla incelendiginde, talep kompozisyonunun gec¢mis donemlere
kiyasla degistigi gorilmektedir. Yilin ilk dokuz aylik doneminde biiyiime
acisindan lokomotif sektérlerin basinda gelen dayanikh tiikketim mallarina
yonelik harcamalar, yilin son {i¢ aylik doneminde gec¢en yilin ayni
donemine gore gerilemistir (Tablo 3.1.1). Bununla birlikte bu donemde,
yari—dayanikli ve dayaniksiz tiilketim mallarina yonelik harcamalar ile
gida harcamalari, 06zel tiikketim harcamalarindaki biiylimenin temel
belirleyicileri olmustur. Dayanikli tiketim  mallarina  yonelik
harcamalardaki  gerilemenin  yani sira dayanikli—dis1 tiketim
harcamalarinin seviyesinin halen diisiilk diizeyde olmasi fiyatlar
tizerindeki baskiy1 sinirlandirmistir.

Tiiketim kompozisyonundaki bu egilimin 2005 yilimin ik {i¢ ayhk
doneminde de stirdiigii disiiniilmektedir. Mevcut veriler, basta otomobil
olmak {izere, dayanikl tiiketim mallarina yonelik talepteki yavaslamanin
siirdiigiine isaret etmektedir. Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD) tarafindan
ac¢iklanan verilere gore, 2005 yilinin Ocak-Mart doneminde yurt igine
yapilan otomobil satislari gecen yilin ayni donemine kiyasla yiizde 25,9
oraninda gerilemistir. Ayrica, Ocak—-Subat doneminde beyaz esya yurt icl
satislart gecen yilin ayni donemine gore yiizde 4,8 oraninda artmistir. Bu
gelismelerin yani sira, sanayi {iretim alt gruplarindaki gelismeler de, yurt
ici talebin daha c¢ok yatirnm mallarina yonelik oldugunu ve tiilketim
mallarina yonelik talep biiyiimesinin kontrollii bir bi¢cimde gerceklestigini
gostermektedir. Yurt ici talep kompozisyonunun bu yapisi, enflasyondaki
diisiis ile biiyimenin es anli stirdiiriilebilmesine katki saglamaktadir.
Enflasyondaki diisiis siirecinin devamu ile birlikte ekonomiye duyulan
giivenin artmasi, oniimiizdeki doénemde tiiketici giivenini olumlu
etkileyebilecektir. Bu ¢ergevede, 2005 yilimin ilk ii¢ aylik doneminde
imalat sanayi firmalarinin gelecek {i¢ aylik doneme iliskin yurt i¢i satis
beklentileri iyilesmistir (Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.4 Ozel Tiiketim Harcamalari ve Beklenen Satislar

140 Gelecek Ug Aylik I Piyasaya Satilan Mal Hacmi Beklenti Endeksi
Ozel Tiiketim Harcamasi, Yillik Yiizde degisim (sag eksen)
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Kaynak:DIE, TCMB IYA.
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Ozel yatirim harcamalar1 2004 yilinin son {i¢ aylik doneminde yilin ilk
dokuz aylik donemine kiyasla yavaslayarak da olsa artmaya devam
etmistir. Gerek makine—-techizat gerekse bina insaati yatirimlarinin
katkisiyla 0zel yatirnm harcamalar1 bu donemde gecen yilin ayni
donemine gore yiizde 17,7 oraninda biiytimiistiir. Ayrica, DIE tarafindan
aciklanan verilere gore, sinal yapilar icin verilen yapi ruhsatlar
(yiizoleiimii, m?) 2004 yilinin son ii¢ ayhk doneminde bir énceki yilin ayni
donemine gore yiizde 27,7 gibi yiiksek bir oranda artmistir. Makine-—
techizat yatirimlarinin siirmesi verimlilik artislarini desteklerken, bina
insaat1 yatirimlarinda 2004 yilinda gozlenen istikrarli bilyliime, yeni
iretim birimlerinin kurulmasini ve ekonomideki toplam arz potansiyelinin
artmasini saglamaktadir. Diger bir deyisle, yatirinm harcamalarindaki
bilyiimenin devam etmesl, potansiyel iiretim diizeyini yiikseltmekte ve
enflasyonist baski yaratmaksizin hizli bityiimeyi miimkiin kilmaktadir.

Grafik 3.1.5. TCMB IYA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatirim Harcamasi Egilimi
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Kaynak: TCMB iYA.

2005 wyilmin ilk ¢ aylhk doénemine iliskin gostergeler yatirim
harcamalarindaki artislarin siirdiigiine isaret etmektedir. Ocak—-Subat
déneminde makine-techizat {iretimi gecen yilin ayni donemine gore
yiizde 15,3 oraninda artis gostermis, sermaye mallari ithalatindaki yillik
bityiime orani ise yiizde 10,7 olarak gerceklesmistir. Bunun yamn sira,
yurt i¢ine yapilan hafif ticari ara¢ (kamyonet+ minibiis) satis1 yilin ilk iig
aylik doneminde gecen yilin ayni donemine kiyasla yiizde 4,8 oraninda
artis gostermistir. Ote yandan, 2005 yili Mart ay: itibariyla, TCMB
Iktisadi Yonelim Anketi'nde yer alan kredi faiz orami beklentisi diisiis
egilimini sirdiiriirken, yatirim harcamasi egilimi de yiiksek diizeyini
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korumustur (Grafik 3.1.5). Bu bilgiler, 2005 yilinda da 6zel yatirim
harcamalarinin, bityiimenin temel belirleyicilerinden biri olacag: yoniinde
sinyal vermektedir. Bu unsurlarin yani sira, baz etkisi nedeniyle, 0zel
yatirim harcamalar1 artis oranmmin 2005 yilinda gecen yila kiyasla
azalmasi, ancak biiyiimenin temel belirleyicilerinden biri olmaya devam

etmesi beklenmektedir.

Bu bilgiler 1s18inda, mevcut talep kosullarinin kisa dénemde fiyatlar
tizerinde baski yaratacak diizeyde olmadigi diistiniilmektedir. Kapasite
kullanim oranlarinin heniiz ¢ok yiiksek diizeylerde olmamasi, i¢ talebin
ilimli bitytimesi ve yatirim harcamalarindaki artislarin stirmesi nedeniyle
kisa donemde fiyatlar {izerinde talep yonlii bir baski beklenmemektedir.
Ayrica, c¢ikti  acigina iliskin  tahminler, 2005 yilinda Tirkiye
ekonomisindeki tiretim diizeyinin enflasyondaki diisiis sfirecini tehdit
edecek bir diizeyde olmayacagim gostermektedir (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.6. Gikti Agigi / Potansiyel GSYIH* (Yiizde)

Kaynak: TCMB.

3.2. Dig Talep

2004 yilinda cari islemler dengesi 15,6 milyar ABD dolar1 acik vermis ve
cari acigin GSMH'ye orani yiizde 5,1 olarak gerceklesmistir (Grafik
3.2.1). 2005 yili Subat ay: itibariyla ise, cari acik 3,8 milyar dolar
diizeyinde gerc¢eklesmistir.
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Grafik 3.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yiizde)

* Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.

DIE tarafindan aciklanan verilere gore, 2004 yilinda yiizde 33,5 oraninda
artan ihracat, 2005 yilinin ilk iki ayinda yiizde 25,2 oraninda artmistir.
Tirkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) verileri de Mart ayinda ihracatin
yiizde 25,1 oranminda arttigini gostermektedir. Reel birim {icretlerin
bulundugu olumlu seviye, firmalarin rekabet giiciinii korumalarini ve
thracat artislarinin devamini saglamistir.

[¢ talep artisindaki yavaslamaya Kkarsin, ihracattaki yitksek oranl
artiglarin devam etmesi, ithalattaki artisin, ara mali kaynakli olmak
izere, devam etmesine neden olmustur. DIE tarafindan ag¢iklanan
verilere gore, 2005 yilimin ilk iki ayinda, toplam ithalatta yillik artis orani
yiizde 23 olmustur. Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan ithalde alinan
KDV verileri, Mart ayinda da ithalattaki artisin devam ettigine isaret
etmektedir. 2005 yilinin ilk iki ayinda, ara mallar: ithalatinda yillik artis
orani yiizde 29,4 olarak gerceklesirken tiiketim mali ithalatinda ise bu
oran yiizde 3,4 olmustur. S6z konusu veriler, 0zel tiiketim harcamalari
artis oranindaki gerilemenin 2005 yilinin ilk iki ayinda da devam ettigi
goriisiinii destekler niteliktedir.

3.3. Maliyetler

2004 yilinin son ii¢ aylik doneminde imalat sanayiinde istihdam gecen
yilin aynit donemine gore yiizde 2,2 oraninda artmistir. Ayni donemde,
iretimde ¢alisilan saat basina reel ticret ve {iretimde calisilan saat basina
verimlilik endeksleri yiizde 1,6 oraninda yiikselmistir (Tablo 3.3.1).

2005-| 15



PARA POLITIKASI RAPORU TCMB

Tablo 3.3.1. Imalat Sanayiinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2002 2003 2004
Yillik I 11 il IV Yillik I 11 il IV Yillik
istihdam® 0,6 5,1 1,8 1,4 0,5 1,8 0,7 2,7 2,2 2,2 2,0
Kamu 9,1 4,1 -6,5 53 -10,7 68  -136  -11,0 29,6 97  -11,0
Ozel 23 6,3 3,1 2,4 0,9 3,1 2,4 45 3,7 3,6 3,6
Ucret?® 5.4 0,9 53 3.8 2,4 -1,9 0,4 52 3,0 1,6 2,5
Kamu 1,4 2,5 -8,9 8,5 -1,1 53 2,9 7,7 55 2,9 4,7
Ozel 42 0,9 2,7 -1,1 5.1 0,6 2,8 7,7 4.8 3,9 4.8
Verimlilik® 8,6 5,1 3,5 8,6 11,4 7,2 8,5 13,6 6,4 1,6 7,3
Kamu 16,4 4.8 8,2 8,4 11,3 8,1 14,8 13,1 5,6 85 10,5
Ozel 7.8 6,0 3,5 9.4 12,4 7,9 9,0 15,0 7,6 1,2 8,0
Kazang® -8,0 54 -10,6 -8,2 -0,9 -6,3 1.8 3,7 0,9 0,5 1.3
Kamu 2,1 35 -122 0 -11,0 4,1 5,6 0,6 9,2 0,9 2,5 3.2
Ozel -6,8 4,2 -8,4 -5,8 -0,1 -4,7 55 5.8 3,9 2,3 43

(1) DIE Imalat Sanayinde Uretimde Galisanlar Endeksi, 1997=100.

(2) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Galisilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

(3) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
(4) DIE Ddnemler itibariyle Uretimde Galisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

Ozel imalat sanayiinde reel {icretlerin kismi emek verimliligine orani
seklinde ifade edilen birim reel iicret endeksi gecen yilin ayni donemine
gore 2,8 puan artmakla birlikte, diisitk seviyesini korumaktadir (Grafik
3.3.1). Birim reel iicretlerdeki bu olumlu durum, iiretim artislarinin
fiyatlar {izerinde olusturabilecegi kapasite yonlii baskilar1 engelledigi gibi
yiiksek ihracat performansinin da en onemli belirleyicilerinden biri
olmustur.

Grafik 3.3.1.0zel Imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
125 g o e
115 4
105 4
95 +
85 -
75 4

65

5 +r—r—rr—r—r—"T"TTrrrrrrrrrrrrererereerrerT T T

97-lll
98-1l
04-1ll

* DIE ézel imalat sanayi (iretimde caligilan saat bagina reel iicret endeksi ile DIE 6zel imalat sanayi iiretimde
caligilan saat endeksinin garpilmasiyla olusturulan toplam reel iicret endeksinin; DIE 6zel imalat sanayi iig aylik
sanayi Uretim endeksine béliinmesiyle olusturulmustur. Diger bir deyisle birim reel tcret endeksi, reel ticretlerin
kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.

Kaynak: DIE, DPT, TCMB.

Ocak ve Subat ay1 verileri, 2005 yilinin ilk ti¢ aylik doéneminde sanayi
iiretiminde, 2004 yilinin son {i¢ aylik donemine gore daha yiiksek oranli
bir artis olacagini gostermektedir. Ancak, istihdamdaki artislarin devam
etmesiyle birlikte verimlilik artislarinin sinirli kalacag: diistiniilmektedir.

Kamu kesiminde 2005 yili gelirler politikas: enflasyon hedefine uygun
olarak olusturulmus, asgari iicretteki artis orani da paralel sekilde
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belirlenmistir. Bu durum fiyat gelismeleri konusundaki bekleyisleri
olumlu etkiledigi gibi, 0zel sektoriin de kamu tarafindan belirlenen
artiglar1 referans olarak almasi, reel fiicretlerdeki artislarin simirh
artmasini saglayacaktir.

2005 yilinda verimlilikteki artisin reel ficretlerde artislara paralel
seyredecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, reel birim ticretlerde gerileme
siirecinin 2005 yilinda devam etmeyecegi 6ngoriilmektedir. Ancak, reel
birim ticretlerdeki son {i¢ yillik diisiis g6z oniine alindiginda, firmalarin
maliyet avantajlarim korudugu ve i¢inde bulundugumuz yil igerisinde
fiyatlar izerinde isgiicii maliyetlerinden kaynaklanan bir baski
olmayacag: tahmin edilmektedir.

Turk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki giiclit konumu, ulusal
para cinsinden ithal hammadde ve yatirim mali fiyatlarini diisiirerek
fiyatlar tizerindeki maliyet vyonlii baskilar1 engellemeye devam
etmektedir. Ancak, sanayl iiretiminde temel hammadde olarak kullanilan
petrol ve metal fiyatlarinin uluslararasi piyasalardaki yiikselme egilimi
2005 yilinin ilk aylarinda da devam etmektedir (Tablo 3.3.2).
Uluslararasi1 piyasalarda meydana gelen bu olumsuz gelismelerin
ontimiizdeki donemlerde de devam etme olasiligi, enflasyon acisindan
her durumda risk olusturmaktadir.

Tablo 3.3.2. Uretim Maliyetlerine lliskin Gostergeler

2003 2004 2005

I I m IV Yillk I o I IV Yilk 1
ithalat Birim Deger Endeksi 982  100,0 98,8 103,1  100,0 110,8 112,3 1159 1228 115,1 125,00
Ham Petrol Fiyatlar ($/Varil) 28,7 247 26,5 28,0 27,0 30,0 32,0 36,7 39,6 34,6 41,69
Metal Fiyatlari Endeksi 92,7 93,0 97,9 1093 982 130,0 1302 133,8 1419 1340 -

(1) 2005 yihnm ilk ii¢ ayhk donemine iliskin veri Ocak-Subat donemini kapsamaktadir.
(2) Subat ve Mart degerleri i¢in tahmin kullanilmugtir.
Kaynak: DIE, DPT, IFS.
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(Sayfa diizeni nedeni ile bog birakilmistir)
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4. Mali Piyasalardaki Gelismeler

algali kur rejyimine gecis sonrasinda gerekli on kosullarin

saglanmasi yolunda onemli mesafeler alinmasi iizerine, TCMB

2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesine karar
vermistir.  Enflasyon hedeflemesinin  tasarimi  ve  yiriitiilmesi,
makroekonomik ve kurumsal yapilarina gore her iilkede farklhiliklar
gosterebilmektedir. Ancak, her durumda, fiyat istikrar1 para politikasinin
birincil hedefi olarak kabul edilmekte ve bunun disinda baska hicbir
degisken icin hedef gozetilmemektedir.

TCMB, acik enflasyon hedeflemesine ge¢is asamasinda para politikasinin
etkinligini kisitlayan ve aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin
belirsizlik yaratan unsurlarin ortadan Kkaldirilmasina biilyilk 06nem
vermektedir. Bu belirsizlikler, 6zellikle kamu bor¢ dinamikleri tarafindan
belirlenen ve zaman icinde degisken bir yapi gosteren risk primi ile ifade
edilmektedir. Risk priminin varligi, kisa ve uzun vadeli faizler arasindaki
iliskiyi belirsiz kilmanin yaninda, doviz kurlarinda dalgalanmalar
yaratabilmekte ve enflasyonun izleyecegi seyrin ongoriilebilmesini
giiclestirmektedir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda kisa vadeli faiz oranlarini
acik bir sekilde para politikasi araci olarak kullanmakta ve herhangi bir
kur hedefi gbozetmemektedir. Diger yandan ise, dalgali kur rejimi altinda
kisa ve uzun vadeli kur dinamiklerinin degisen rolleri uyarinca doviz
kurunda ortaya c¢ikan bir oynaklik potansiyelinin yol acabilecegi
belirsizlikler ve ekonominin genelinde yaratabilecegl potansiyel tahribat
TCMB’nin doviz piyasasina miidahalelerini mesru kilmaktadir. Para ve
kur politikalarinin yorumlanmasinda bu hususlarin gz ard: edilmemesi,
bekleyislerin uygulanan politikalarin basarisina katki yapacak sekilde
olusturulmasi acisindan 6nem tasimaktadir.

4.1 TCMB Para Politikasi

TCMB, 20 Aralik 2004 tarihli “2005 Yili Para ve Kur Politikast”
duyurusunda, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecilirken, 2005 yilinin gec¢is donemi olacagim ilan etmistir. Gegis
doneminde, para politikasi kararlarinin daha ongorilebilir ve seffaf hale
getirilmesine yonelik uygulamalara agirlik verilmektedir. Bu cergevede
faiz kararlari, tarihleri onceden kamuoyuna duyurulan Para Politikasi
Kurulu toplantilarinda yapilan degerlendirmeler 1siginda olusturulmakta
ve karar, toplantiy1 takip eden is giinii sabahi ilan edilmektedir. Ayrica,
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en gec¢ 1ki giin icinde kararin gerekg¢esi, TCMB ekonominin genel
goriintimiine iliskin degerlendirmeleriyle birlikte, “Enflasyon ve
Goriintim” baslikli basin duyurusu ile agiklanmaktadir.

TCMB’nin faiz politikasi, gelecek donem enflasyonundaki olasi
gelismeleri degerlendirmek suretiyle olusturulmaktadir. Dolayisiyla,
TCMB, Para Politikas: Kurulu toplantilarinin ardindan, enflasyon hedefi
ve tahminleri ile tutarli olarak, faiz oranlarim disirebilmekte,
yiikkseltebilmekte ya da degistirmeyebilmektedir. TCMB gelecekteki
enflasyonu 0Ongorebilmek i¢in toplam arz—talep dengesini, maliye
politikasina iliskin  gostergeleri, parasal gostergeleri ve kredi
buyikliklerini, {icret—istihdam-birim maliyet—-verimlilik gelismelerini,
kamu ve 0zel sektor fiyatlama davranislarini, enflasyon bekleyislerini,
doviz kurlarini ve onlar1 etkileyebilecek gelismeleri, olasi digsal soklar
cercevesinde kurum icinde yapilan risk analizlerini ve enflasyon
tahminlerini g6z oniine almaktadir.

TCMB'nin faiz kararlarinin  arkasinda yatan gerekgelerin  iyi
anlasilabilmesi ve dogru yorumlanmasi para politikasinin felsefesinin iyi
anlasilabilmesine baghdir: TCMB para politikas: orta vadeli bir bakis
acisi ile olusturulmaktadir. Diger bir deyisle, para politikasinin durusunu
dolayli vergiler, endeks degisimi gibi gecici faktorler degil, yapisal
reformlarin siirdiiriillmesi, mali disiplinin kalitesi, genel arz—talep dengesi
ve verimlilik artislarinin siirekliligi gibi faktorler belirlemektedir. Ciinkii,
orta ve uzun donemde kalici fiyat istikrari, temel olarak, ekonominin,
kisa vadede risk unsuru olabilecek yukarida sozii edilen gecici
gelismelere karsi direncinin artirilmasi ile saglanabilecektir. Nitekim, son
iic yilda, ekonomideki verimsizlikleri azaltan yapisal ve kurumsal
diizenlemeler sayesinde, mali ve parasal disiplin, bekleyis yonetimi ve
uygulanmakta olan politikalarin giivenilirligi konusunda dnemli mesafeler
alinmistir. Dolayisiyla, sozii edilen hususlarin anlasilmasi, gelecek donem
politika uygulamalarinin  basarist  ve ozellikle Merkez Bankasi
kredibilitesinin giiclenmesi acisindan 6zel dnem tasimaktadir.

2005 yili Ocak—-Nisan doneminde TCMB, faiz kararlarinda temkinli—
lyimser tavrini Koruyarak, en son 9 Nisan 2005 tarihli karar ile gecelik
bor¢lanma faiz oranlarini, 0,5 (yarim) puan indirerek, vyizde 15
seviyesinde belirlemistir. TCMB, oOntimiizdeki donemde maliyet
unsurlarinda yasanacak gecici artiglara bagli olarak enflasyon oraninda
az da olsa artis beklemekle birlikte, yapisal reformlarin devam edecegi
ve biiyiikk digsal soklarin yasanmayacagi varsayimi altinda bu artigin
gecici olacagl ongoriisiinii devam ettirmistir. Ote yandan, gerek
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uluslararasi piyasalardaki gelismeler gerekse ilk ii¢ aydaki verilerin
ekonomik aktivite konusunda karisik sinyaller vermesi tizerine, gelecege
yonelik temkinli tavrini korumustur (Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1. TCMB Gecelik Faiz Oranlari ve Ikincil Piyasa Faiz Oranlari (Bilesik, Yiizde)

—IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Faiz Oran1 (gosterge
niteliginde, bilesik)

TCMB Gecelik Faiz Orant
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Tirkiye ekonomisinin normallesme siirecinde gecirdigi hizli doniistim ve
artan makroekonomik istikrar sonunda parasal aktarim mekanizmasi da
degisim gostermektedir. Daha acik bir ifade ile, parasal aktarim
mekanizmasindaki belirsizlikler azalmaktadir. 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesine gec¢ilecek olmasi da soz konusu mekanizmanin daha da
belirginlesmesine katkida bulunacaktir. Mevcut durumda, oynak ve
yiiksek risk priminin rolil, gectigimiz {i¢ yila gore azalmakla birlikte,
devam etmektedir. Dolayisiyla, TCMB’nin kisa vadeli faizlerinin bugiinkii
ve gelecekte beklenen degerlerinin orta ve uzun vadeli faizler tizerindeki
etkisi siirli olmaktadir. Bu iligskinin belirginlesmesini risk priminin kalici
olarak diisiiriilmesi saglayacaktir. Bu kapsamda, mali disiplin ve yapisal
reformlarin devamliliginin onemi bir kez daha vurgulanmalidir.
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TCMB

Grafik 4.1.2. Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB.

2005 yili ilk ti¢ aylik doneminde ay sonlari itibariyla Devlet I¢ Borg¢lanma
Senetlerinin (DIBS) degisik vadelerdeki faiz oranlarini gosteren getiri
egrileri, s6z konusu argiimani destekler niteliktedir. Incelenen dénem
boyunca, kisa vadeli faiz oranlarinin kademeli olarak diisiiriilmesine
paralel olarak her vadede getiri egrileri asagi dogru kaymistir. Bununla
birlikte, Mart ayinda, ABD Merkez Bankasinin faiz artirimlarinin daha
bitylik boyutlara ulasacagina ve buna bagh olarak uluslararas: likidite
kosullarinin gelismekte olan ilkeler aleyhine bozulacagina iliskin
kaygilar ve IMF ile sirdirilen goriismelerin sonucu ile ilgili
belirsizlikler, Mart ay1 sonu itibariyla, daha uzun vadeli faiz oranlarinin,
Subat ay1 sonundaki seviyesinin de iizerine ¢ikmasina neden olmustur
(Grafik 4.1.2). Bu tiir gelismeler, ayni zamanda, heniiz tam anlamiyla
coziime ulastirilamamis yapisal sorunlarla birlikte, risk primi ve reel faiz
oranlarinin bulundugu goreli olarak yiiksek seviyelerini korumasina
neden olmustur (Grafik 4.1.3)."

Grafik 4.1.3. Risk Primi ve Hazine ihaleleri Reel Faiz Orani

Hazine Ihaleleri Reel Faiz Gelismeleri - .
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Kaynak: JP Morgan ve Hazine Mstesarligi.

! Grafik 4.1.3’de risk primi, uluslararas: piyasalarda ihrag edilen devlet tahvilleri ile ayn1 vadeli referans ABD tahvillerinin faiz oram
arasindaki fark seklinde hesaplanan getiri fark ile gosterilmistir.
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Son donemlerde, para politikast acisindan onem kazanan bir diger  uusiararas
. . . . . kuruluglarin YTL
gelisme de uluslararasi kuruluslarin YTL cinsinden uzun vadeli tahvil Cinsmienuzunvade.i

. . tahvil ihraglarinin
ihraclaridir. Bu kuruluslarin, acik pozisyonlarini kapatmak amaciyla, artmasm,r(‘f,ma“

Hazine'nin ihrag¢ ettigi uzun vadeli tahvillere talep yaratmasi, Hazine'nin EZ?:'SSE{,S;;:?;“
etkinligini artirmasi
beklenmektedir;
gelismeler TCMB
tarafindan dikkatle
izlenmektedir.

bor¢lanma vadelerinin uzamasina ve borg¢lanma maliyetlerinin diismesine
katkida bulunmaktadir. Mali baskinligi azaltacak bu gelismelerin para
politikasinin goreli etkinligini de artirmas: beklenmektedir. Bu konudaki
gelismeler, TCMB  tarafindan  dikkatle takip edilmekte ve
degerlendirilmektedir.

IMF ile stand-by anlasmasinin  yenilenme  siirecinin  heniiz
tamamlanmamis olmast nedeniyle, 2005 yili i¢cin yeni performans kriteri
ve gosterge niteligindeki hedef degerler belirlenmemistir. Ancak,
Merkez Bankasi, 2005 yilinin ilk ii¢ aylik déneminde de, para talebindeki
gelismeleri yakindan takip etmistir. Bu donemde, para talebinde artis
egilimi gorilmiistiir. So6z konusu egilimin temel nedeninin reel ekonomik
faaliyetlerdeki canlanma oldugu diisiiniilmekle beraber, bugiinkii verilerle
net bir cikarim yapmak miimkiin degildir. 2005 yilinin geri kalan
doneminde de para talebinin seyrini, temel olarak, ekonomik bilyiimenin
ve i¢ talep gelismelerinin sekillendirecegi ongoriilmektedir.

4.2. TCMB Kur Politikasi ve Déviz Kuru Gelismeleri

Doviz kurlarindaki gelismelerin degerlendirilmesine gec¢meden 6nce, E’e?i'g?r:'dke”fTCMB

dalgali kur rejiminin uygulanmasina iligskin temel konularin bir kez daha Eerhangi.birfiéviz
. . .. . . uru seviyesi

hatirlatilmasinda yarar vardir. Oncelikle, bu rejimde TCMB’nin herhangi  gézetmemekted;
doviz kurlar

bir doviz kuru seviyesi gozetmedigi ve doviz kurlarinin piyasadaki arz ve piyasadakiazve
talep kosullarinca belirlendigi unutulmamalidir. Bu kosullar, kisa vadede, fgﬁﬂ:ﬁ;ﬂﬁgg}fa
ekonomik programdaki gelismeler, kamu bor¢ stoku ve risk primi,
bekleyisler, dis gelismeler ve piyasadaki oyuncularin davranislari
tarafindan belirlenmektedir. Uzun vadede ise, yapisal reformlar ve
bunlarin verimlilik {izerine etkileri, ilkenin net dis bor¢ pozisyonu,
ekonomideki devresel hareketler ile enflasyon ve biiyiime gibi ekonomik
temeller doviz kuru hareketi iizerinde belirleyici olmaktadir. Bu
cercevede, enflasyon, bilyiime, verimlilik ve yatirim ortaminin
lyilestirilmesine iliskin olumlu gelismelerden kaynaklanan ekonomik
1yilesme, AB miizakere siirecine ve IMF anlasmasinin sonug¢lanmasina
iliskin ilerlemeler ve uygulanan ekonomik program ve politikalara olan
gliven artisi, hem portfoy vyatirimlarindan kaynaklanan sermaye
girislerinin  artmasina hem de ters para ikamesi siirecinin
belirginlesmesine neden olmustur (Kutu 4.1). Bunlarin neticesinde 2004
yilinda, ozellikle son c¢eyrekten itibaren Tiirk lirasi deger kazanma
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stirecine girmistir. 2005 yilinin ilk 1ki ayinda hizlanan bu siireg,
uluslararas: likidite kosullar1 ve global risk algilamalarindaki degisime
bagli olarak Mart ayinda bir yavaslama gostermistir (Grafik.4.2.1).

Grafik 4.2.1. Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

Soziinii  ettigimiz bu donemde, zaman zaman doviz kurlarinda asiri
oynakliklar goriilmiistir. Bu c¢ercevede, 2005 yilinin Ocak-Nisan
doneminde diizenli olarak rezerv biriktirmek amaciyla gerc¢eklestirilen
doviz alim ihalelerinin yaninda, TCMB, 27 Ocak ve 9 Mart tarihlerinde
dogrudan alim yoniinde miidahalede bulunmustur.

Son olarak, dalgali kur rejimi altinda, doviz kurunun, ozellikle acik doviz
pozisyonu tasiyan ekonomik birimler acisindan bir risk unsuru
olusturdugu dikkate alinmalidir. Tiirkiye'de Subat ayinda faaliyetlerine
baslayan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast (VOB), bu konuda
ekonomik birimlere risk yonetimi firsati vermektedir. Bu firsatlarin
degerlendirilme siirecinin yayginlagmasi, doviz kurundaki
dalgalanmalarin azalmasina katkida bulunacaktir.

4.3. Bankacilik ve Kredi Gelismeleri

2005 yilimin ilk ¢eyreginde petrol fiyatlarindaki artisa ragmen AB siireci
finansal istikrari artirici bir rol oynamistir. Bu donemde, finansal
kurumlarin ve sirketler kesiminin mali yapisindaki giiclenme,
piyasalardaki istikrara pozitif katkida bulunmustur. Enflasyonun tek
haneli rakamlara gerilemesi, makroekonomik istikrarin giiclenmesi ve
mali baskinin gorece azalmasi sonucu, bankalar, 2005 yilinin ilk
ceyreginde 2004 yilinda oldugu gibi firmalar:i ve hanehalkini fonlayarak,
ekonomik bityiimeye katkida bulunmustur (Grafik 4.3.1).

24 2005-|




TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

Grafik 4.3.1. GSMH* ve Krediler
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Kaynak: TCMB.

Bankalarin 06zellikle bireysel kredilere agirlik vermesi hem 6zel
yatirnmlart hem de tiikketimi desteklemeye devam etmektedir.
Hanehalkina acilan krediler, 2005 yilinin ilk ceyreginde tiiketici kredisi
cinsinden artarken, kredi kartlarindan alacaklar daralmistir. Kiiciik ve
Orta Boy Isletme (KOBI) Kredileri ise artis egilimini siirdiirmiistiir
(Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.2. Tiiketici Kredileri, Kredi Kartlari ve KOBI Kredileri

KOBI Kredileri Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlari
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Kaynak: TCMB.

2004 yilinda tiikketici kredileri ve kredi karti alacaklari artis hizim
sinirlandirmak amaciyla alinan onlemler sonucu, tiiketici kredilerinin
artis hizi onemli ol¢tide yavaslamisti. 2005 yilinin ilk ¢eyreginde tiiketici
kredilerinin, daha ¢ok konut kredileri kaynakli olarak artmaya devam
ettigi goriilmektedir (Tablo 4.3.1).
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Tablo 4.3.1. Tuketici Kredilerinin ve Kredi Kartlarindan Alacaklarin Geligimi
(Reel U aylik degisim)

2004Q1 2004Q2 2004Q3  2004Q4  2005Q1

Tiiketici Kredileri 31,0 33,1 7.7 4,0 16,9
Konut Kredileri 49,4 51,1 12,4 9,1 32,8
Tastt Kredileri 29,9 343 45 0,7 14
Diger Krediler 26,5 26,2 8,3 44 23,2
Kredi Kartlari 9,9 21,6 14,6 25,1 2,7

Kaynak: TCMB.

Tiiketici kredilerinin alt kalemlerinden diger krediler ise, 2005 yili subat
ayinda ficretlilerin nema alacaklar1 karsiligi olarak, kamu bankalari
tarafindan acilan krediler nedeniyle yiilksek oranda artmustir (Tablo
4.3.2). Bu kredilerin bir kismu ile, gbrece daha yiiksek faiz maliyeti olan
kredi kart:1 borglarinin kapatilmas: nedeniyle, hane halkinin mali yapist

olumlu etkilenmistir.

Tablo 4.3.2. Tiiketici Kredilerinin Banka Gruplari Bazinda Dagilimi
(Nominal Aylik Yiizde Degisim)

Tiiketici Kamu Ozel Yabanci

Kredileri Bankalar1  Bankalar Bankalar
Ekim 2004 2.8 1.3 3.0 8.6
Kasim 2004 1.4 1.0 1.1 5.1
Aralik 2004 4.1 2.1 4.6 7.8
Ocak 2005 1.0 -0.9 1.7 33
Subat 2005 10.9 26.3 33 6.5
Mart 2005 5.3 2.0 6.9 9.7

Kaynak: TCMB.

Kredi kart1 limiti karsiligi bankalarin bulundurmalar: gereken ozkaynak
miktarinin Kasim ayinda artirilmasinin, bankalarin kredi hacmindeki artist
Sonug¢ olarak, tiiketici

2005 yilinda smirlandirmas: beklenmektedir.

kredileri ve kredi kartlarindan alacaklar kaleminin artis hizinin
oniimiizdeki donemde enflasyon hedefini tehlikeye diisirmeyecek ve
finansal istikrar acisindan risk yaratmayacak sekilde gerceklesmesi
beklenmektedir. Tiiketici kredileri ve kredi kartlarinin artis hizinin, i¢
talep, enflasyon ve cari islemler acigina yansimalari yakindan takip

edilmeye devam edilecektir.

Ulkemizde 2000 ve 2001 krizinden sonra finansal sistemin denetimi
konusunda baslatilan yeniden yapilandirma, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun (BDDK) siyasi otoriteden bagimsiz olarak daha
fazla sorumluluk almasi, bankacilik sisteminin gozetim ve denetimi
cercevesinde i¢ kontrol ve risk yonetimine daha fazla 6énem vermesi
finansal istikrari desteklemeye devam edecek unsurlar olmaktadir.
Ayrica, finansal kurumlarin mali yapilarinin giiclenmesi makroekonomik
istikrar: artiran bir gelismedir. Ek olarak, yurtdis: yerlesiklerin ve yurtigi
banka-dist kesimin, piyasa dalgalanmalarindan onemli dlc¢iide etkilenen

finansal varlik tutusunun giderek artmasi finansal sistemde “sok emici”
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bir etki yaratmaktadir. Finansal sistemin iistlenmis oldugu risklerin bir
kisminin banka disi kesime transfer olmasi finansal sistemin istikrarini
ve glictinit artirmaktadir.
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KUTU 4.1: TURKIYE'DE SICAK PARA HAREKETLERI

Sicak para kavrami, genel kabul gérmis bir tanim olmamakla beraber, beklenen getiri oranlari ve risklerdeki degisimlere
hizli tepki veren sermaye akimlari olarak ifade edilebilir.! Dolayisiyla, sicak paranin miktarindan ziyade, ani hareketi
6nemlidir. Bu cergevede, kisa vadeli sermaye akimlari genellikle sicak parayi ikame eden bir veri olarak kullaniimakta ise
de, aralarinda 6nemli farklar mevcuttur: Kisa vadeli sermaye hareketleri, reel sektor kredi islemlerini de icerebilmekte, ancak
ticari krediler benzeri kalemler sicak para tanimina girmemektedir.2 Ayrica, kisa vadeli sermaye kalemlerinde yer almayan,
hisse senedi ve DIBS'ten olugan portfy yatinmlar, ki en nemli paya sahiptir, ve net hata ve noksan kalemi de sicak para
tanimina dahil edilmektedir.3 Net hata ve noksan kaleminin sicak para olarak nitelendirilmesi yaklasimi, s6z konusu kalemin
kayit disi sermaye akimlarini gésterdigi varsayimina dayanmaktadir. Nitekim, kriz ve istikrar donemlerinde net hata ve
noksan kaleminde goriilen egilimler bu yaklagimi destekler niteliktedir (Grafik 1).4 Diger taraftan, banka muhabirlerindeki
doviz hareketleri yoluyla bankalarin ddviz varliklarindaki degisim, benzer sekilde, Merkez Bankasi muhabirlerindeki déviz
hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim édemeler dengesi istatistiklerinde izlenebiliyor iken, bankacilik digi 6zel
sektoriin doviz varliklarindaki degisim tam olarak izlenememektedir. Dolayisiyla, bankacilik disi 6zel sektdrin déviz
varliklarindaki degisimin de blyUk 6lglide net hata ve noksan kalemine yansididi dusiiniilimektedir. Bu olguya dayanarak,
net hata ve noksan kaleminin yerlesikler kaynakli oldugu varsayilmaktadir.?

Kutu 4.1.Grafik 1. Sicak Para Akimlari ve Net Hata ve Noksan
(12-aylik toplam, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Tiirkiye'de sicak para hareketleri

Yukaridaki tanimlar gergevesinde, Tirkiye icin sicak para buyukligl hesaplanirken, en genel ifade ile; "portft')y yatirmlari,
kisa vadeli sermaye akimlari ile net hata ve noksan kalemleri sicak para tanimina dahil edilmistir. Odemeler dengesi
istatistiklerinden kullanilan kalemler asagida yer almaktadir:6

Sicak Para =

Portfoy Yatirimlari
e Yabancilarin yurt iginde hisse senedi alim/satimlari,
e Yabancilarin yurt icinde Hukiimete ait ig bor¢lanma senetlerini alim/satimlari,

" Chang, P. H. Kevin, Stijn Claessens ve Robert E. Cumby, 1997, “Conceptual and Methodological Issues in the Measurement of Capital Flight,”
International Journal of Economics and Finance, Vol. 2.

2 “Diger Yatirimlar'in “Varliklar” ve “YiikamlGlikler” bélimiinde yer alan “Ticari Krediler” kalemi, dider kredi islemlerinden farkli olarak, vadeli dis
ticaret islemlerini yansitmaktadir. Bu nedenle, dis ticaret islemleri ile dogrudan baglantili olan kisa vadeli ticari krediler kalemi, sicak para
tanimina dahil edilmemistir.

3 Chang K. ve digerleri, 1997, a.g.e.; Altinkemer, Melike, 1995, “Capital Flows: The Turkish Case,” TCMB Tartisma Tebligi No. 9601; Schneider,
Benu, 2001, “Measuring Capital Flight: Estimates and Interpretations,” Overseas Development Institute; Boratav, Korkut ve Ering Yeldan, 2001,
“Turkey: 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic (In)-Stability, and Patterns of Distribution”, CEPA, New School University, mimeo.

* Net hata ve noksan kalemi, tanim olarak, eksik/yanlis kaydedilen ya da kaydr hig yapiimayan cesitli islemlerden dolayi, cari islemler dengesi ile
net sermaye akimlarinin toplamini rezervlerdeki degisime esitleyen kalemdir. Odemeler dengesi hesaplar gift kayit prensibine gore derlendigi
icin, alacak ve borg girisleri arasindaki fark ddemeler dengesi kayitlarinda net hata ve noksan olarak gériiniir. Bu nedenle, net hata ve noksan
kaleminin tamamiyla kayit digi sermaye akimlarini yansittigini diislinmek yanlis ¢ikarimlara neden olabilecektir.

5 Odemeler dengesi sunumunda diger yatinmlarin varliklar béliimiinde yer alan “diger sektdrler” kalemi, bavul ticareti gelirlerinin belli bir orani
olarak hesaplanmaktadir. Burada, bavul ticareti gelirlerinin s6z konusu oran kadarinin banka ve benzeri kurumlara yatiriimayip elde tutuldugu
varsayllmaktadir. Dolayisiyla, hataya agik bir kalemdir.

6 Tanimlarda kullanilan “yabanci” kavrami, 6demeler dengesi metodolojisi gergevesinde “yurt digi yerlesikleri” ifade etmektedir. Ayinm milliyete
gore dedgil, yerlesiklige goredir.

28 2005-1




TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

+ Kisa Vadeli Sermaye Akimlari
o Bankalarin yurt disinda kullandirdiklari kisa vadeli krediler,
e Yurtiginde yerlesik bankalarin ve bankacilik disi 6zel sektériin yurt disindan kullandiklari kisa vadeli krediler,
e Yabancilarin yurt icinde yerlesik bankalarda tuttuklari kisa vadeli mevduatlardaki degisim,

+ Net Hata Noksan.

Bu tanima gore, Turkiye'ye 2005 yili Subat ayi itibaryla son bir yilda giren sicak para net 19,8 milyar ABD dolari olarak
hesaplanmistir. Net hata ve noksan kalemi haric tutuldugunda ise tutar net 14,2 milyar ABD dolari olmaktadir. Sz konusu
girisin 10,8 milyar ABD dolari yabanci kaynakli, 9 milyar ABD dolari ise yurt igi yerlesik kaynaklidir (Tablo 1).

Kutu 4.1. Tablo.1. Turkiye'de Sicak Para Akimlar
(2005 yili Subat ayi itibariyla 12-aylik dénem, milyar ABD dolari)

Yabanci Yerlesik TOPLAM

Portfoy 10,3 0,0 10,3

Kredi ve mevduat 0,5 3,4 3,9
Net hata ve noksan 0,0 5,6 5,6
TOPLAM 10,8 9,0 19,8

Kaynak: TCMB.

Kutu 4.1.Grafik 2: Sicak Para Akimlarinin Kompozisyonu - Net Hata ve Noksan Dahil
(12-aylik toplam, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Yabanci kaynakli sicak para hareketleri, IMKB'de hisse senedi ve DIBS alimlari ile bankalarda agilan kisa vadeli
mevduatlardan olusmaktadir. 2002 yilindan bu yana yabancilarin portfdy yatirimlari giris yonli bir edilim sergilemis, 2004 yili
son ceyredinden itibaren ise bu egilim hiz kazanmigtir.

Kutu 4.1.Grafik 3. Yurt Digi Yerlesikler Kaynakli Sicak Para Akimlari
(12-aylik toplam, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Yerlesikler kaynakli sicak para hareketleri ise, kisa vadeli kredi islemlerinden ve kayitlarda tespit edilemeyen hareketleri
gosterdigi varsayilan net hata ve noksan kaleminden olusmaktadir. Kredi kalemleri igerisinde 6zel sektériin kullandigi kisa
vadeli kredilerin payi dustiktiir. Bankalar tarafindan yurt disina agilan kredilerin ise hem payi distik, hem de egilimi nispeten
istikrarlidir. Dolayisiyla, kredi kaynakli sicak para akimlari, esas olarak, bankalarin yurt disindan kullandiklari kisa vadeli
kredilerden olusmaktadir.
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Uluslararasi sermaye akimlarini belirleyen faktorler

Uluslararast likidite kosullari kaynakli “iten faktdrler” (push factors) ve ulusal “ceken faktérler” (pull factors) olarak iki ana
baslik altinda incelenmektedir. Diger bir deyisle, uluslararasi faiz oranlarinin distk kaldigi durumlarda, faiz oranlarinin
goreli olarak yiiksek oldugu Ulkelere sermaye akimlarinin artmasi iten faktorlere, sermaye geken Ulkedeki genel
makroekonomik durum ve ddviz kuru rejimi gibi ulusal faktorler ise geken faktérlere érnek olarak gosterilebilir. S6z
konusu faktérler, sermaye akimlarinin yénii ve diizeyinde belirleyici olmaktadir.

Kutu 4.1.Grafik 4. Yurt Igi Yerlesikler Kaynakli Sicak Para Akimlari
(12-aylik toplam, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Merkez bankasinin belli bir kur diizeyini savunmay! taahhiit ettigi sabit kur rejimleri, yatirnmcilarin kur riskini énemli
6lcide azaltmaktadir. Bundan &tiri, yabancilar kisa vadeli arbitraj imkanlarindan yararlanma konusunda dalgali kur
rejimindekine kiyasla daha istekli olmakta, yerlesikler de ddviz agik pozisyonlarini artirma egilimine girmektedir. Dalgali
kur rejiminde ise, kur riskinin piyasalarda olmasi, sicak para gikisinin maliyetini artirmakta, dolayisiyla, dalgal kur rejimi
uygulayan ekonomilerde sicak para giriglerinin goreli olarak diistik kalmasi beklenmektedir. Bu beklentinin tersine,
Tiirkiye'de uygulanmakta olan dalgali kur rejimine ve reel faizlerde gdzlenen énemli dlglide gerilemeye ragmen, sicak
para giriglerinin son yillarda hizlandigi gérilmektedir (Grafik 5). Bu gelismenin ardindaki temel faktoriin ise saglanan
makroekonomik istikrar, bankacilik sektoriniin kirlganhigindaki azalma, rezervlerin yiksek dizeyi ve bunlara paralel
olarak artan yatinmer guveni oldugu dustntlmektedir. Ayrica, AB ile iliskilerde yasanan olumlu gelismeler ve IMF ile
yapllan yeni stand-by programi konusundaki belirsizliklerin ortadan kalkmasi, yabanci kaynakli sicak para giriginin
artmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Nitekim, yalnizca Aralik 2004-Subat 2005 déneminde sicak para girigleri toplam 7
milyar ABD dolari olmustur.

Kutu 4.1.Grafik 5. Reel Faiz Orani* (12-aylik ortalama, %) ve
Sicak Para Akimlari (12-aylik toplam, milyar ABD dolari)

24 60

To | e
1o s
g I, /”/\’"N’\V\,/)M N /// L 12
_S:J‘/%N T T 7 \"‘\j‘ \w 7?12

-8 |

-12 Sicak Para L 24
-16 4 L -36
-20 Reel Faiz (sag) | .48
-24 60
Qq <@ < e o o~ % o o — ~ . <
a ad ad a a d a a d d a a a

Kaynak: TCMB

* Reel faiz orani hesaplanirken, nominal faiz olarak Hazine tarafindan ihale ile satilan TL cinsi DiBS'lerin net satisla
agirliklandirimis faiz orani; enflasyon orani igin ise, i) Temmuz 2001’e kadar, 12 ay sonrasinin yilik enflasyon oranini, ii)
Adustos 2001'den sonra ise, Beklenti Anketi'nden, gelecek 12-aylik enflasyon beklentisi kullaniimigtir.
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5. Kamu Maliyesi

ihai hedefi fiyat istikrarini ve siirdiirtilebilir bilylimeyi saglamak

olan istikrar programlarinin temel unsurlarindan biri, mali

disiplinin saglanmasi1 ve sirdiriilebilir kilinmasidir. Mali
disiplinin bir gdstergesi olarak, faiz dist biit¢e fazlasi 2005 yilinin Ocak-
Mart doneminde olumlu bir performans izlemistir. Nitekim bu donemde
konsolide biit¢e faiz disi dengesi, 8,9 milyar Yeni Tiirk liras: tutarinda
fazla vermistir (Tablo 5.1). Bu tutar ayni zamanda 2005 yili biit¢e
hedefinin yiizde 32,8’ini olusturmaktadir.

Tablo 5.1. Konsolide Blitce Buyuklikleri

2005 Ocak- 2005 Biitge Tahmini Gergeklesmelerin Biitge
Mart Baslangi¢ Odenekleri Tahminine Orani (Yiizde)
Gergeklesme .
(Milyar (Milyar YTL)

YTL)
Gelirler 28,3 126,5 22,4
Vergi Gelirleri 23,0 106,6 21,6
Dolaysiz Vergi Gelirleri 7,1 27,7 25,7
Dolayli Vergi Gelirleri 15,9 78,9 20,2
Harcamalar 31,3 155,6 20,1
Faiz D11 Harcamalar 19,4 99,2 19,5
Personel Giderleri 8,2 31,9 25,6
Cari Transferler 8,0 32,5 24,6
Faiz Harcamalari 11,9 56,4 21,2
Biitce Dengesi -3,0 -29,1 10,3
Faiz Dis1 Denge 8,9 27,3 32,8

Kaynak: Maliye Bakanligr.

Mali uyumun saglanmis olmas: 6nemli olmakla birlikte bu uyumun
siirdiiriilebilir kilinmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde
para politikasinin etkinligini artiracak temel unsurdur. Faiz disi fazlaya
ulasmak i¢in uygulanmakta olan maliye politikasinin esas olarak dolayl
vergilere dayali olmasi ve sosyal giivenlik gibi bazi harcama kalemlerinin
kontrol edilemez yapisi, mali disiplinin siirdiiriilebilir kilinmasi i¢in vergi,
kamu harcamalar1 ve sosyal giivenlik gibi cesitli alanlarda yapilacak
yapisal reformlarin énem tasidigini gostermektedir. Bu ¢ercevede, kamu
mali disiplinini saglamaya yonelik olarak sosyal giivenlik reformu
konusunda hazirlanan yasalarin geciktirilmeden uygulamaya konulmasi
onem tasimaktadir. Gecen yillarda seffaflik, hesap verebilirlik ve biit¢ce
uygulamasiyla ilgili olarak maliye politikas: alaninda 6nemli adimlar
atilmistir. Ancak, harcama kisict ve vergi artirici reformlar konusunda
daha fazla mesafe alinmasi gerekmektedir. Ayrica, kamu gelir ve
harcamalarinin yapisini  belirleyen ve maliye politikalariyla ilgili
tamamlayict bir rolii olan en onemli unsur, Tirkiye'de kayit dist
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ekonominin biiytik olmasidir. Bu durumda, kayit disiligin giderilmesine
yonelik onemli adimlarin atilmasini zorunlu kilmaktadir.

5.1. Borg Stokundaki Gelismeler

Uygulanmakta olan ekonomik programin kazanimlarindan biri de borg
stokunun GSMH'ye oranmin dnemli oranda azalmasi olmustur.! 2001
yilinda konsolide biitce briit bor¢ stokunun GSMH i¢indeki pay: yiizde
100,9 seviyesinden 2004 yilinda yiizde 73,7 seviyesine gerilemistir
(Grafik 5.1). Aym egilim net bor¢ stokunda da goriilmiistir. Bu
gerilemede, yiiksek miktarda verilen faiz disi fazla, uygulanmakta olan
ekonomik program sonucu olusan giiven ve bunun yansimasi olarak
nominal ve reel faiz oranlarindaki gerileme, daha da onemlisi, doviz
kurunda goriilen degerlenme ve son olarak, ekonomideki biiytime etkili
olmustur. Ancak bor¢ stoku, 6nemli oranda diismesine karsin, halen
yilksek seviyesini korumaktadir. Bu cercevede, bor¢ stokunun milli
gelire oraninin zaman i¢inde azalma egilimine girmesi dnem tasimakta ve
bor¢ stokunun cevrilebilirligi konusundaki bekleyisler, faiz orani,
enflasyon ve biiylime dinamiklerinin temel belirleyicisi olmaktadir. Bu
bekleyislerin olumlu yo6netimi, mevcut durumda kontrol edilebilen tek
degisken olan yiiksek faiz disi fazla hedefinin tutturulmasi, diger bir
deyisle, mali disiplinin siirdiiriilmesi ile miimkiindiir.

Grafik 5.1. Konsolide Biitge Briit ve Net Borg Stoku*
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*Hesaplamalarda aylik ortalama déviz alis kuru kullanilmistir .
Kaynak : Hazine Miistesarligi, TCMB.

! Briit bor¢ stokunun nominal degeri artis egilimindedir. Bu gelisme, gegmis yillarda yiiksek faiz oram ile yapilan uzun dénemli
borglanmalarin yansimasidir.
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Bor¢ stokunun biiyiikligiine ek olarak, sabit faizli kagitlarin vadesinin
kisa olmasi ve uzun vadeli tahvillerin de 3 ayda bir kupon o6demeli
olmasi, mali baskinin ge¢mis doénemlere gore derecesinin azalmasina
karsin varligini hala devam ettirdigini gostermektedir (Grafik 5.2, Tablo
5.2). Ayrica, bor¢ stokunun bor¢lanma aracglarina gore yapisinda onemli
1yilesmeler olmasina karsin, doviz kuruna ve faiz oranina olan duyarlilig:
devam etmektedir. Nitekim, 2005 yili Mart ay: itibariyle, konsolide i¢
bor¢ stokunun yaklasik yiizde 45’1 dovize bagh ya da degisken faizli
bor¢lanma araclarindan olusmaktadir. Bu tiir bir yapi, gerek enflasyon
beklentilerinin sekillenmesinde gerekse doviz kuru ve faiz oranlari
lizerinde olumsuz etkide bulunmakta, dolayisiyla, para politikasinin
etkinligini sinirlamaktadir.

Grafik 5.2 Konsolide Biitge ig Borg Stokunun Borglanma Araclarina Gére Dagilimi
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80% -

60%

40%

20% A

0% T T T
2002 2003 2004 2005 Mart
Sabit getirili B Faize endeksli N TUFE'ye endeksli* B Déviz cinsinden / Dovize endeksli

* Merkez Bankas! portfdylinde yer alan nakit disi senetler, Ocak 2004'te TMSF’ye ihrag edilen nakit disi senetler ile 2003 yil
Mayis ayinda Galisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabi (GTTH)'na ihrag edilen nakit kagitlari gostermektedir.
Kaynak: Hazine Mstesarligi.

Tablo 5.2. i¢ Borg Stokunun Vade Yapisi

2003 2004 2005 (Ocak-Mart)
Vade (Ay) Pay Vade (Ay) Pay Vade (Ay) Pay
Toplam Borglanma 18,1 100 17,3 100 26,3 100
Nakit 14,7 90,5 15 96,1 26,3 100
Bono 6,2 35,2 6,2 37,6 35,4 69,4
Tahvil 20,1 55,3 20,6 585 5,9 30,6
Nakit Dist 50,4 9,5 73,9 3,9 0 0
Toplam Stok 25,1 100 20,6 100 20,9 100
Nakit 12,4 67,1 11,8 73,8 13,6 75,0
Nakit Dist 51,2 32,9 45,5 26,2 43,1 25,0

Kaynak: Hazine Mustesarligi.
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I¢ bor¢ stoku gelisiminde, piyasaya olan i¢ borcun reel faizi belirleyici
olmaktadir. Piyasaya ic oranlari
incelendiginde, dnemli oranda diisiisler gozlenmistir. YTL cinsi senetlerin
reel faiz oranlar1 2003 yili Nisan ayinda yiizde 28’ler seviyesinden, 2005
yili Subat ayinda yiizde 15'ler seviyesine gerilemistir (Grafik 5.3). Diger
taraftan, doviz kuruna duyarhi bor¢ stokunun reel faizi, doviz kurundaki
degismelere bagli olarak oynaklik gostermistir. Ancak, ekonomik biiyiime
orant dikkate alindiginda, YTL cinsi
yiiksekligi, bor¢ stokunun sfirdiiriilebilirligi

olan bor¢ stokunun reel faiz

senetlerin reel faiz oranimnin

1cin mali disiplinin ve
reformlarin gelecek donemlerde de siirdiiriilmesini zorunlu kilmaktadir.

Grafik 5.3. Piyasa Ig Borg Stokunun Ex-ante Reel Faizi
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Kaynak: Hazine Mustesarligi.
Grafik 5.4. Borglanma Vadesi *ve Bilesik Faiz
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*2003 yili Eylil ayinda borglanma vadesinin kisa olmasi, uzun vadede borglanmanin az olmasindan kaynaklanmistir. 91 gtin
vadeli referans bono ihalesi harig tutuldugunda borglanma vadesi 371 giin olmaktadir.

Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullaniimaktadir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi.
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Ote yandan, borc¢lanma politikas: degerlendirildiginde, ortalama bilesik
Hazine ihale faiz oranimin 2003 yil sonu diizeyi olan yiizde 28'den 2004
yil sonunda yiizde 23’e geriledigi gozlenmektedir. 2005 yili Mart ayinda
ise ylizde 17 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.4). Oniimiizdeki donemde
faiz oranlarindaki gerilemenin devam etmesi beklenmektedir. Olumlu
enflasyon bekleyislerinin yani sira reel faizlerin gerilemesi, ekonomide
saglanan istikrarin kalict olacagina dair beklentilerin giiclenmesi ile
2005 yilinin Ocak-Mart doneminde 5 yillik hem
degisken faizli hem de sabit faizli devlet tahvili ihraclar: gerceklesmistir.

miimkiin olacaktir.

Ayrica, iskontolu ihalelerde uzun donemli tahvil ihraglarinin yapilmasi
bor¢ stokuna iliskin vade riskini azaltsa da degisken faizli ihaleler icin
acilan ve miktar1 yiiksek olan 3 aylik ihaleler bu riskin azaltilmasini
sinirlamaktadir.

2003 yilindan itibaren ABD’de FED faiz oranlarinin diistisiine bagl olarak
gelismekte olan piyasalara yonelen uluslararas: likidite, Tirkiye'ye
sermaye girislerine yol agarak faiz oranlarinin diismesine ve doviz
kurunun deger kazanmasina onemli katkida bulunmustur. Ancak, ABD’nin
Mart ayina iliskin ac¢iklanan enflasyon oranlarinin beklenenin iizerinde
gerceklesmesi, FED’in faiz oranlarindaki artirnrma devam edecegini
gostermektedir. Ayrica, Fransa’da Mayis ay1 sonunda yapilacak Avrupa
Birligi anayasasi icin referandum, Tiirkiye nin Avrupa Birligi'ne katilimi
konusunda tartismalar yaratabilecektir. Bu durum, faiz orani ve doviz
etki

enflasyon

kuru i{izerinde olumsuz yaratarak borc¢c stokunun maliyetini

yiikseltebilecek ve beklentilerini olumsuz yonde
etkileyebilecek bir risk olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Diger yandan,
ozellestirme programinin gerc¢eklesmesine yonelik ¢abalarin bu donemde
IMF

mesafelerin alinmis olmast beklentilerin iyilesmesine yol acabilecektir.

artmasi ve ille yeni stand-by anlasmas: konusunda ©Onemli
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(Sayfa diizeni nedeni ile bos birakilmistir)
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6. GOrinum

Bu boliimde, 2005 yilinin ilk dort ayindaki gelismeler 1siginda talep ve
arz unsurlari, maliyet unsurlart ve parasal ve mali disiplin baglaminda,
enflasyonun oniimiizdeki doneme iliskin goriiniimil 6zetlenmektedir.

6.1. Talep ve Arz Unsurlari

2004 yilinin son ii¢ aylik doneminde i¢ talep bilyiimesinin onemli 6lciide
yavasladigr gozlenmistir. Tiiketim harcamalarinin kompozisyonu onceki
donemlere gore degisiklik gostermis ve dayamikli tikketim mallarindan,
yarl dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallarina bir kayis olmustur. Yilin
ilk vyarisit ile karsilastirildiginda, tilketimin dayanikli mallar disindaki
sektorlere yayiliyor olmasi dikkat c¢ekici bir durumdur. Bununla birlikte,
bu dénemde kamu harcamalarinda da onemli yiikselis olmustur. Ancak,
tiiketim seviyesi hala oldukg¢a diisiik diizeyde seyretmektedir. Yatirim
harcamalar1 ise, son ceyrekte, hizi yavaslamakla beraber, ozellikle
makine techizat ve bina insaat: alaninda artmaya devam etmistir.

2005 yilimin ilk {i¢ ayindaki otomotiv ve beyaz esya satislari, TCMB
IYA'da gelecek ii¢ aya iliskin yurt i¢i satis ve iiretim beklentileri, sanayi
firetimi ve yatirim mali ithalati verileri, i¢ talebin 2004 yilinin sonuna
gore daha canli olacagina isaret etmektedir. Ayrica, yakin dénemde kredi
faizlerinin gerilemesi ve para talebindeki artis da bu Ongoriyi
destekleyici diger bulgular olarak 6¢ne c¢ikmaktadir. Soz konusu
gostergeler ayni zamanda, yatirim harcamasi: egiliminin tarihsel olarak
yilkksek diizeyini korudugunu gostermekte ve 6zel yatirim harcamalarinin
2005 yilinda biiyiimenin temel belirleyicilerinden biri olacagina dair
sinyal vermektedir. Bir baska deyisle, 2004 yilinin ilk yarisina goére daha
yavas ama daha dengeli ve kontrollii bir i¢ talep canlanmasi 6ngoriisi
giiclenmektedir. I¢ talebin kontrollii artisi ile yatirim harcamalarinin
artmis olmasi, kisa donemde enflasyon {izerinde arz-talep dengesi
kaynakli bir baskir olusmasini engellemektedir. Bunun yaninda, c¢ikti
acigina 1iliskin 2005 vyili tahminleri, ekonomideki f{iretim diizeyinin
enflasyonun diisiis egilimini tehlikeye sokacak bir seviyede olmayacagina
isaret etmektedir.
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6.2. Maliyet Unsurlar::
6.2.a. Ucretler

Daha onceki raporlar ve basin duyurularinda oniimiizdeki donemde
verimlilik artislarinin son dort yilki kadar enflasyondaki diisiis egilimini
desteklemeyecegi vurgulanmisti. Nitekim, birim reel iicretlerde bir
onceki yilin ayni donemine gore gerilemenin uzun bir aradan sonra 2004
yilinin son c¢eyreginde tekrar artisa dondiigii gorilmektedir. Ayni
donemde, istihdamda da bir bliyime yasanmis ve f{iretim artis hizi
yavaslamistir. Boylece, imalat sanayiinde bazi alt sektorlerde isgiicii
verimliligi artislarinin yavasladigi gozlenmistir. Gelinen noktada, gerek
reel ficretlerin gerekse 1issizlik oranlarinin seviyesi, soz konusu
yavaslamanin kisa donemde belirginlesmesini onleyebilecek etmenler
olarak goriinmektedir. Ayrica, yatirim harcamalarinin artiyor olmasi,
ozellikle teknoloji yogun sektorlerde verimlilik artislarinin  devam
etmesini  saglamaktadir. Bunun yaninda, ©¢zel sektoriin {icret
politikalarinda, kamu sektoriinii gosterge almasi ve kamudaki iicret
politikasinin da enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi, reel iicret artislarim
sinirlamaktadir.  Verimlilik artiglarinin devam etmesi, enflasyondaki
diisiis egilimi devam ederken sfirdiiriilebilir biiyiime oranlarindan
vazgecilmemesi adina kritik onem arz etmektedir. Bu nedenle, yatirim ve
iiretim  oniindeki engellerin  kaldirilmasina yonelik  ¢alismalarin
hizlandirilmas: 6nem tasimaktadir. Bu da, baslatilmis olan reform
stirecinin  kesintiye ugratilmadan devam ettirilmesini ve ileriye
gotiiriilmesini zorunlu kilmaktadir.

6.2.b. Emtia Fiyatiari

Son bir yil i¢erisinde, ham petrol fiyatlar1 ¢ok yiiksek artislar gostermis
ve 70’li yillardan bu yana en yitksek deg8erine ulasmistir. Bu rekor
yikselis biytik ol¢tide beklenmedik bir sekilde gerceklesmis ve global
talepteki artisa arzin eslik edememesi onemli bir neden teskil etmistir.
Ozellikle, gecici arz soklar1 ve jeopolitik belirsizlikler, Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Organizasyonu'nun (OPEC) iiretim planlarinda belirsizlik
yaratmas: ve {iretim Kkapasitesini tarihsel olarak diisitk seviyelere
cekmesi arzi smirlamistir. Kuzey yarimkiiredeki sert kis kosullar1 ve
ozellikle Cin ve Kuzey Amerika’daki ekonomik bilyiimenin sonucunda
tahminlerin 6tesinde bir talep artisi olmustur.

2005 yili basindaki gostergeler, bu sene i¢in de arz ve talep kosullarinin
fiyatlar1 asag1 ¢ekebilecek bir dengeye ulasmasinin zor oldugunu ortaya
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koymaktadir. Kuzey Amerika ve Cin'in ham petrol ve petrol {iriinleri
talebi artarak devam etmektedir. Vadeli islemler piyasalarinda ham
petrol fiyatlar1 2005 ve 2006 yillarinda ortalama 52 ABD dolar1 olarak
1slem gormektedir. Ayrica, {iiretim Kkapasitesinin smirli olmasit ve
talepteki artisin siirmesi, ham petrol fiyatlarinin yapisal olarak daha
yiiksek bir seviyeye kayacagina dair tahminleri kuvvetlendirmektedir.
Ayrica, en onemli petrol {reticisi iilkelerin, hem rezervlerinin hizla
erimesi hem de bulunduklari bolgede jeopolitik gerginliklerin bir tiirlit
sona ermemesi nedeniyle {iretimi artirmakta c¢ekimser davranacagi

tahmin edilmektedir.

Ham petrol fiyatlar1 yaninda 2004 yilinda, ana metal fiyatlar: da yiiksek
oranda artmistir. Ana metal fiyatlarini yukar: ¢eken en biiyiik gii¢ Cin'in
bitytime performansi olmustur. Yeni madenlerin bulunmasi i¢in yapilan
¢alismalarin 2005 yilinda arzi artirarak fiyatlar iizerindeki baskiyr bir
dlciide azaltacagr tahmin edilmektedir. Ancak, talep kosullarinin 2004
yilinin {izerinde olacagina dair bekleyisler nedeniyle ana metal
fivatlarinin 2005 yilinda da  yiksek  seviyesini  Kkoruyacagi
ongorilmektedir.

6.2.c. Doviz Kurlari

Dalgali doviz kuru rejimi cercevesinde i¢c ve dis piyasalardaki
gelismelere paralel olarak doviz kurlarinda cesitlh donemlerde
dalgalanmalar goriilmektedir. 2004 yilinin son ii¢ aylik doneminde gerek
uygulanmakta olan ekonomik program cercevesinde makroekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler, gerekse AB ve IMF ile iliskilerdeki
llerlemeler, giiven artisini getirmis ve hem sermaye girislerini artirmis
hem de ters para ikamesini giiclendirmistir. Boylece, Tirk lirasi deger
kazanmaya baslamistir. Ayni egilim 2005 yilinin basinda da devam
etmis, ancak 2005 wyilimin ikinci c¢eyregine dogru uluslararasi
piyasalardaki likidite kosullar1 ve global risk algilamalarindaki degisim
nedeniyle, bu egilim kesintiye ugramistir. Bu gelismelere bagh olarak,
s6z konusu dénemde zaman zaman asirl dalgalanmalar olmus ve TCMB
doviz piyasasina dogrudan miidahalede bulunmustur.

Reformlarin ve istikrarin siirmesiyle birlikte, portféy ve dogrudan
yabanci sermaye girislerinin devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, kisa
vadeli kredilerin yanisira, 0zel sektoriin uzun vadeli borc¢lanmasinin
sonucunda, 2005 yilinda cari a¢igin finansmaninda sorun yasanmayacagi
tahmin edilmektedir. Ote yandan, tiiketim mallar1 ithalatindaki artis
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oraninin  oldukca  diisitk  kalmas: olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, bugiinkii bilgiler 1s1ginda, cari a¢igin
gerek doviz kurlari1 gerekse bekleyisler kanaliyla enflasyon iizerinde
baski unsuru olmasi beklenmemektedir.

Kuskusuz, dalgali doviz kuru rejimi ¢ercevesinde, doviz kurlarinda, bazi
gecici soklara bagli dalgalanma olabilecektir. Burada ©¢nemle
vurgulanmas: gereken nokta, makro ekonomik temellerin saglamlastigi
dlciide, so6z konusu hareketlerin kisa donemli, gecici ve dalga boyunun
kii¢iik olacagidir. Bu baglamda da, dort yildan bu yana uygulanmakta olan
ekonomik program cercevesinde makroekonomik temellerin
saglamlastirilma siirecinde bir kesinti olmamasi 6n kosuldur.

0.2.d. Doviz kurundan enflasyona gecis

Son donemdeki doviz kuru hareketlerinin enflasyona ne olciide
yansiyacagl ontimiizdeki aylarda enflasyonun seyrinin degerlendirilmesi
acisindan Onem tasimaktadir. Kur gelismeleri ve enflasyon arasindaki
iliskinin ge¢mise oranla zayiflamis oldugu daha onceki raporlarda
defalarca vurgulanmistir. Giderek daha da ac¢ik bir ekonomi olmaya
yonelen iilkemizde, doviz kurunun enflasyonun onemli belirleyicilerinden
bir tanesi olmaya devam edecegl bir gercektir. Dalgali kur rejimi
doneminde doviz kuru hareketlerindeki gelismeler, ancak arka arkaya bir
ka¢ ay boyunca aynm yodonde olmasi ve kalici olarak algilanmasi
durumunda enflasyon iizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle Yeni Tirk
lirasindaki ani bir deger kazaniminin ardindan gelen ani bir deger
kaybinin enflasyon iizerindeki etkileri belirli bir esige kadar simirh
olmaktadir. Kald:1 ki enflasyonun ilk {i¢ aydaki gerceklesmeleri yil sonu
enflasyonu ac¢isindan belirli bir marj yaratmaktadir. Dolayisiyla, bu giin
itibariyla doviz kurlarinin geldigi nokta vyil sonu enflasyon hedefi
acisindan 6nemli bir risk olusturmamaktadir.

6.3. Parasal ve Mali Disiplin

TCMB, 2005 yilinda fiyat istikrari temel amacina yonelik olarak, dalgal
doviz kuru ve ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, gecelik
faiz oranlarini politika araci olarak kullanmaya devam edecektir. 2006
yilinda ise enflasyon hedeflemesine gecilecektir. Boyle bir uygulama,
TCMB’nin giderek daha orta vadeli bir goriis acisi ile karar almasi
geregini giindeme getirmektedir.
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Kuskusuz, 2001 krizi sonrasi ortaya ¢ikan ve azalarak da olsa siiregelen
yilksek bor¢ stoku, maliye politikasinin esas olarak dolayli vergilere
dayali olmasi ve bazi harcama kalemlerinin kontrol edilemez yapisi,
kamu kesimi dinamiklerini etkilemektedir. Mali baskinlik olarak
tanimlanan bu durum, ekonomiyi i¢sel ve/veya dissal soklara karsi
duyarh kilmaktadir. Bu gelismeler, risk primini zaman i¢inde degistirmek
yoluyla ekonomik iliskiler iizerinde etkin olabilmektedir. Risk priminin
varhigi ve degisken olmasi, hem kisa donemde hem de orta vadede
iliskilerin yonit ve miktarindaki belirsizligi artirmakta ve para politikasi
uygulamalarinin etkinligini sinirlamaktadir.

Son yillarda kararlilikla uygulanmakta olan ekonomi politikalari, Merkez
Bankasinin enflasyon hedeflemesine yonelik pratigine daha uygun bir
ortam yaratilmasina katkida bulunmustur. Gerek parasal gerekse mali
disiplinde makro ekonomik istikrara yonelik atilan adimlar mali
baskinligin azalmasini saglamaktadir. Son donemde, mali disiplin
acisindan, sosyal giivenlik reformu ve gelir idaresinin yeniden
yapilandirilmas: ile 1ilgili vergl reformu konularinda onemli gelismeler
saglanmistir. Bunun yaninda, harcama kisicit ve vergi artirict reformlar
konusunda daha i1srarci olunmasi geregi bulunmaktadir. Bunun yaninda,
uluslararasi kuruluslarin YTL cinsinden uzun vadeli kagit ihra¢ etmeleri
de Hazine'nin bor¢lanma vadelerini uzatma ve maliyetlerini diisiirme
konusunda katkida bulunmaktadir. Oniimiizdeki doénemde de bu
gelismelerin sirmesi ve yapisal diizenlemelerin kararlilikla uygulanmaya
devam edilmesi, parasal aktarim mekanizmasindaki belirsizliklerin
giderek daha da azalmasina yardimeci olacaktir.

6.4. Sonug

Ozetle, 2004 yilinin son ii¢ aylik donemi itibariyla istihdam, verimlilik ve
icret gelismeleri, emek maliyetlerinin enflasyondaki diisits siirecine
gecmis donemlerde oldugu olciide katki yapmayacagi 0ngoriimiizii
desteklemektedir. Ancak yine de, 2004 yili boyunca yiiksek bir artis
gosteren yatirim harcamalarinin, 6zellikle teknoloji yogun sektorlerdeki
verimlilik artislarini desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.
Diger yandan, hali hazirdaki issizlik orani goz oOniine alindiginda ve
oniimiizdeki yillarda demografik faktorlerden kaynaklan isgiiciine
katihmin da yiiksek seyredecegi disiinildigiinde, kamunun {icret
politikasinin enflasyon hedefleri ile uyumlu seyredecegi varsayimi
altinda ortalama is giictt maliyetlerindeki artislarin sinirli kalmaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Bu noktada, yatirim ve iiretimin oniindeki
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engellerin sitiratle kaldirilmaya devam edilerek kurumsal yonetisimin
gelistirilmesinin, verimlilik artislarinin devami acisindan son derece
onemli oldugu tekrar vurgulanmalidir. Unutulmamalidir ki, enflasyondaki
tarihi diistis stireci yasanirken ayni zamanda yiiksek bilylime rakamlarina
ulasilabilmesi, makroekonomik istikrar ve yiiksek verimlilik artislari ile
miimkiin olmustur. Makroekonomik istikrarin Kkalici olarak tesis
edilebilmesi i¢in bundan sonra da benzer bir siirecin devam etmesi
gerekmektedir. Bu da, son ii¢ yildir siiregelen yapisal reformlarin daha
da yayginlastirilarak uygulamada bir adim ileriye gotiiriilmesini zorunlu
kilmaktadir.

Sonug¢ olarak, biiyiik dissal soklar disinda, 2005 yilinin geri kalaninda
hedef enflasyonu tehdit edecek bir risk ongoriilmemektedir. Nitekim,
TCMB son donem beklenti anketi verileri de yil sonu enflasyon
bekleyislerinin hedefin altina yiizde 7,5’e diistiigiinii gdstermektedir. Arz
ve talep dengesi acisindan enflasyon {izerinde hentiz 6nemli bir risk
goriilmemekle beraber, gerek uluslararasi likidite kosullar1 ve petrol
fiyatlarindaki gelismeler gerekse birim iicretlerin seyri, oniimiizdeki
donemde maliyetlerin  enflasyondaki diisiis siirecine ek Kkatki
yapmayacagi, yilin kalan kisminda aylik enflasyon rakamlarinin ilk {i¢ aya
oranla daha yiiksek gerceklesebilecegi sinyalini vermektedir. Ilk fic
aydaki diustik egilim ve bekleyislerin olumlu seyretmesi, 2005 yili
enflasyon hedefini son doénemdeki maliyet gelismelerine ragmen
erisilebilir kilsa da, yukarida bahsedilen gelismeler 1si1ginda orta vadede
ihtiyatli olunmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri
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OECD Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti
OIN Gecelik Faiz Orani
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YTL Yeni Turk lirasi
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