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1. Girig'

2005 yilinin {i¢iincii ii¢ aylik doneminde enflasyondaki diisiis siirecinin
devam ettigi goriilmektedir. Bu siirece gida ve giyim gruplarindaki

fiyat hareketleri olumlu katkida bulunmaya devam etmektedir.
Bununla birlikte, kamu fiyat ayarlamalari ile vergi diizenlemelerinin,
ozellikle, akaryakit driinleri ve tiitiin {riinleri fiyatlarinin, enflasyon
izerinde olumsuz yonde etkili oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin
dogrudan etkileri yaninda, ulastirma ve konut grubunun bazi alt
kalemlerinde dolayli etkiler de goriilmektedir. Ayrica, ekonomik
canlanma ve yapisal faktorlere baglh olarak kira, lokanta ve oteller gibi
hizmet kalemlerinde de yiiksek oranli artislar gozlenmistir. Bir baska
deyisle, petrol fiyatlarinin hizmet sektorii  i{izerindeki etkisi
arindirildiginda dahi, hizmet fiyatlarindaki katiligin devam ettigi
gorillmektedir. Ozel kapsamh TUFE gostergeleri ise diismeye devam
etmektedir.

Tirkiye ekonomisi 2005 yilinin ikincl {i¢ aylik doneminde de bilyiimeye
devam etmistir. Bu donemde ekonomik aktivitedeki canlanmanin ivme
kazandig1 gozlenmektedir. Tiiketim harcamalarinin biiyimeye olan
katkist bir 6nceki doneme gore degismezken, yatirim harcamalarinin
katkis1 onemli ol¢iide artmustir. Ozel sektér makine ve techizat
yatirimlarinin kuvvetli baz etkisine ragmen yilksek oranda artmaya
devam etmesi ve insaat yatirimlarinin da giiclit biiytime egilimine destek
vermesi ile yatirim harcamalari biiylime acisindan on plana ¢ikmistir.
Imalat sanayi {iretimi sektorel bazda incelendiginde, yatirim
harcamalarindaki soz konusu egilimin {ciincit iic aylik donemde de
stirecegi tahmin edilmektedir. Bunun yaninda kamu harcamalari, bu
donemde de bilylimeye pozitif katki yapmaya devam etmistir. Toplam
nihai yurt ici talep artmaya devam etmekle beraber, kompozisyonunun
yatirim harcamalar: lehine bir gelisim gostermesi, enflasyonist baski
yaratmaksizin yliksek biiytime oranlarinin devamliligr a¢isindan da énem

tasimaktadir.

Soz konusu donemde birim reel iicretlerdeki gerileme siireci, onceki
donemlere gore yavaslamakla beraber devam etmistir. Kamu sektorii
ticret politikalar1 da enflasyon hedefiyle uyumlu olarak sitirmektedir.
Ancak, uluslararasi piyasalarda ham madde fiyatlarindaki olumsuz seyir
maliyetleri artirici  etkiler yaratmaktadir. Ozellikle, ham petrol

! Bu rapor 24 Ekim 2005 tarihine kadar olan veriler kullamlarak hazirlanmustir.
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fiyatlarinda goriilen yillik yiiksek oranli artislar, Tirk lirasinin giiclii
konumunu korumasi sebebiyle, kisitli kalmakla beraber, maliyet kaynakli
olarak enflasyon {izerinde risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Merkez bankasi, yilin ikinci yarisina dogru, i¢ talep ve gelecek donem
enflasyonuna iliskin karisik sinyaller nedeniyle Temmuz, Agustos ve
Eylil aylarinda, “temkinli” durusunu koruyarak kisa vadeli faiz
oranlarinda degisikligl gitmemis ve yiizde 14,25 seviyesinde sabit
tutmustur. Buna karsilik, en son agiklanan GSMH verileri ¢ercevesinde,
toplam nihai yurt ic¢i talep artmaya devam etmekle beraber,
kompozisyonunun yatirim harcamalar: lehine bir gelisim gdstermesi,
enflasyonist baskinin smirli kalacagina dair ongoriilerin giiglenmesi ve
Avrupa Birligi ile miizakere siirecine iliskin belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla, Merkez Bankas: kisa vadeli faiz oranlarini Ekim ve Kasim
aylarinda 25’er baz puan diisiirmiistiir. Boylece, kisa vadeli faiz oranlari
yiizde 13,75 seviyesine gelmistir.

Son donemde mali disiplinin kalitesini artirmaya yonelik yapisal
reformlarda onemli adimlar atilmistir. 2006 yilindan itibaren saydamligi
artirmaya yonelik olarak cok yilli merkezi yonetim biitce sisteminin
uygulamaya konulacak olmasi, para politikasinin orta vadeli bir
perspektifle olusturulabilmesine destek verecektir. Fiyat istikrarina
dogru onemli mesafelerin alindig1 bir donemde, mali disiplini kalici

kilacak reformlarin devamlilig1 biiyiik onem arz etmektedir.
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2. Enflasyon Geligmeleri

Ylhn ilk dokuz ayinda TUFE vyiizde 3,93 oraninda artmistir. Yilin
ikinci ti¢ aylik doneminde TUFE artis1 yiizde 1,74 olurken, bu oran
yilin {iciincii ii¢ aylik doneminde 1,30 olarak gerceklesmistir. Yillik
enflasyon, Nisan—-Haziran donemindeki artisin ardindan Temmuz ay1 ile
birlikte diismils ve yeniden yil sonu hedefinin altina gerilemistir. Bunun
yaninda, en dar kapsamli ozel TUFE gostergeleri olan OKTG-F ve
OKTG-G'nin yillik enflasyonu, diismeye devam etmektedir (Grafik 2.1).

Grafik 2.1. TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (F ve G)
(Yillik, % Degisim)

10,0 -
9,5
9,0
8,5
8,0
7.5

7,0

TUFE F G

6,5

6,0

05-02
05-03
05-04
05-05
05-06
05-07
05-08
05-09

05-01

F: Enerji, alkollii igecekler ve tiltiin, fiyatlar yénetilen/yénlendirilen diger ve dolayli vergiler harig TUFE.
G: Enerji, alkollii igecekler ve titiin, fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger, dolayli vergiler ve iglenmemis
gida hari¢ TUFE.

Kaynak: DIE.

2005 yilinin diciincit ¢ aylik doneminde, mevsimlik iriinlerdeki fiyat
gelismelerinin yaninda, petrol fiyatlarinin dogrudan ve dolayl etkileri ile
alkollii icecekler ve titiin grubundaki fiyat artislari enflasyon iizerinde
etkili olmustur.

Tiketim sepeti icerisinde mevsimlik iiriinleri barindiran gida ve giyim
gruplarindaki fiyat hareketleri yilin fciinct c¢eyreginde TUFE
enflasyonuna olumlu katkida bulunmustur. Giyim ve ayakkabi grubu
fivatlari Temmuz-Eylil doneminde vyiizde 11,13 oraninda azalmistir
(Grafik 2.2). Bu gelisme, bir 6nceki yilin ayni donemi ve bu yilin ilk
yarisindaki gelismeler ile birlikte degerlendirildiginde, giyim ve ayakkabi
grubunda gec¢mistekinden farkli bir fiyatlama davranisi oldugunu
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diisiindiirtmektedir. Bu farklilasmanin kalici  olup olmadig1 ise
oniimiizdeki donemde netlik kazanacaktir. Yilin {g¢linci ¢ ayhk
doneminde gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki fiyat artisi oldukca
sinirli gerceklesmistir. Ote yandan, Temmuz ayinda tiitiin {iriinlerinden
alinan 6zel tiiketim vergisinin kapsaminda yapilan degisiklik sebebiyle,
Agustos ayinda alkollit icecekler ve tiitiin grubu fiyatlarinda yiiksek bir
artis meydana gelmistir. Yapisal bir degisiklikten kaynaklanan bu artisin,
soz konusu diizenlemenin bir kereye mahsus olmasi sebebiyle,
enflasyonun orta vadedeki egilimini etkilemeyecegi vurgulanmalidir.

Grafik 2.2. TUFE ve Segilmis TUFE Alt Gruplari

(% Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB.

Yilin fi¢iincii ii¢ aylik doneminde saglik ve ev esyasi gruplarinda fiyat
diististt yasanirken, ulastirma ve egitim gruplarinda artis gozlenmistir.
Saglik  grubundaki fiyat disisi ilag fiyatlarindaki indirimden
kaynaklanmistir. Ev esyasi grubunda ise hem mobilya hem de elektrikli
ve elektriksiz ev aletleri alt gruplarindaki diisiisler etkili olmustur. Saglik
ve ev esyasi gruplarindaki hareketler temel olarak Yeni Tiirk lirasi’nin
istikrarli seyrinden kaynaklanmaktadir. Egitim grubunda mevsimsel fiyat
artislar1 gozlenirken, ulastirma grubundaki artis biyik olciide petrol
fiyatlarinin etkisini yansitmaktadir.

TUFE kapsaminda hizmet gruplarinin  kapsandigi alt gruplar
incelendiginde, s0z konusu gruplardaki dokuz aylik birikimli artis
oranlarinin, bir onceki yilin ayni dénemi ile karsilastirilmasi, bu grup
fiyatlarinda devam eden katilik hakkinda bilgi vermektedir. Konut ile
lokanta ve oteller gruplarindaki birikimli artis, gec¢en yilki artisa yakin
seyrederken, ulastirma grubundaki dokuz aylik birikimli artis, bir énceki
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yilin tizerindedir (Grafik 2.3). Diger yandan, egitim grubundaki artisin bir
onceki yila kiyasla azaldigi dikkat c¢ekmektedir. Bu baglamda, egitim
grubu fiyatlarindaki artisin yil sonu hedefi ile uyumlu oldugu, fakat sozi
edilen diger gruplardaki katiligin devam ettigi goriilmektedir. Saghk
fiyvatlarinda diislis olmasina ragmen, bu diistis ila¢ fiyatlarindaki
indirimden kaynaklandigindan, saglik hizmetleri kalemindeki fiyat
artislar1 devam etmektedir. Konut grubundaki katiligin 6nemli bir unsuru
olan kira fiyatlarindaki artis ise, 2005 yilinin ilk dokuz ayinda, son iki
aydaki yiikksek artislarin etkisiyle, yiizde 15,80 oranina ulasmistir.

Grafik 2.3. Hizmetleri Kapsayan Segilmis Alt Gruplar (TUFE)

(% Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB.

Petrol fiyatlari, tiiketici fiyatlar1 enflasyonu f{izerinde belirleyici
faktorlerden biridir. Petrol fiyatlarindaki artis, dogrudan ve dolayl
olarak tiiketim sepeti i¢inde yer alan mal ve hizmetlerin fiyatlarim
etkilemektedir. TUFE icindeki petrol {irtinlerinin fiyatlari yilin {iciincii
ceyreginde yiizde 7,12 oraninda artarken, petrol disi mallarin fiyatlari
ayni donemde yiizde 0,38 artmistir (Tablo 2.1). Ote yandan, petrol
fiyatlarindan dolayli olarak etkilenen hizmet fiyatlari Ocak-Eyliil
doneminde yiizde 14,33 artmuistir. Bu ¢ercevede, hizmet fiyatlarindaki
katiligin, petrol fiyatlarinin hizmet sektorit  iizerindeki  etkisi
arindirildiginda da, devam ettigi goriilmektedir.
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Tablo 2.1. Petrol Fiyatlarinin Mal ve Hizmet Gruplarina Etkileri

(% Degisim)
Ocak-Eylul 2005 Temmuz-Eylil 2005
Mal Grubu
Petrol Uriinleri 16,21 7,12
Petrol Dig1 Mal 0,83 0,38
Hizmet Grubu
Petrol Fiyatlarma Duyarli Hizmet 14,33 4,31
Petrol Fiyatlarima Duyarli Olmayan Hizmet 9,80 3,50

Kaynak: TCMB.

Yilin {igiincii {i¢ aylik doneminde, kamu fiyat ayarlamalari ile vergi
diizenlemelerinin 06zellikle, akaryakit {iriinleri, tiitiin {riinleri ve egitim
grubu fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu gozlenmektedir. Egitim grubunda
tiniversite har¢ ve vyurt dcretlerindeki artislar yillik diizenleme
niteligindedir. Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin onemli
bir kismini olusturan enerji fiyatlar:, yilin 1ilk dokuz aylik boliimiinde
yizde 6,12 oraninda artmistir. Ek olarak, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen diger fiyatlar, ayn1 donemde yiizde 4,56 oraninda
yitkselmistir. Soz konusu iki grubun yillik fiyat artislarinin ise, yilin son
ceyreginde, mevsimsel olarak artabilecegi diisiiniilmektedir (Grafik 2.4).
Bu c¢ercevede, enflasyonun hedeflenen diizeyde gerceklesebilmesi i¢in,
kamunun fiyat ve vergi politikalarinin yil sonu enflasyon hedefiyle
uyumlu olmasi biiylik 6nem tasimaktadir.

Grafik 2.4. Enerji ve Diger Yonetilen/Y6nlendirilen Fiyatlar
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB.
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2003 temel yilli UFE, vergi hari¢ firetici fiyatlari ile olusturuldugu icin,
maliyet ve doviz kuru gelismelerine 1994 temel yilli Toptan Esya
Fiyatlar1 Endeksi'ne kiyasla daha duyarli hale gelmistir. Bu cercevede
son donemde maliyet unsurlari arasinda ©On plana c¢ikan petrol
fiyatlarindaki gelismeler, UFE'nin seyrini belirleyen etkenlerin basinda
gelmektedir. Ote yandan, petrol dis1 (kok komiirii ve rafine edilmis petrol
irtinleri hari¢) imalat sanayi fiyatlarindaki yillik artisin imalat sanayi
fiyatlarina oranla daha diisiik oldugu gozlenmektedir (Grafik 2.5). Bu
bilgiler imalat sanayi fiyatlarinin, petrol fiyatlarinin etkisinden
arindirildiginda, olumlu seyrettigini ve tiiketici fiyatlar1 enflasyonuna
olumlu katk: yaptigimi géstermektedir.

Grafik 2.5. imalat Sanayi ve Petrol Digi Imalat Sanayi Fiyatlari
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB
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3. Arz ve Talep Geligmeleri

3.1. Arz-Talep Dengesi

Turkiye ekonomisi 2005 yilinin ikinci tic aylik doneminde biiyiimeye
devam etmis ve bu donemde GSMH bir dnceki yilin ayni donemine

gore yiizde 3,4 oraninda artis gostermistir. Boylece yilin ilk
yarisinda GSMH biiyiimesi bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla yiizde
4,3 olmustur. Yilin ikinci ti¢c aylik doneminde 6zel tilketim harcamalarinin
bitylimeye katkist bir onceki donem ile aym kalirken, o¢zel yatirim
harcamalarinin yaptig1 katk: belirgin bir sekilde artmistir. Ayni dénemde
kamu harcamalar1 da biiyiimeye pozitif katki saglarken, yilin ilk ii¢ aylik
doneminin aksine net ihracat ve stok degisimi kalemleri biiylimeyi
olumsuz etkilemistir. Uretim yoniinden incelendiginde, 2005 yilinin ikinci
ti¢ aylik doneminde tim alt gruplarda katma deger gecen yilin ayni
donemine gore artis gostermistir. 2005 yilinin ilk ¢ aylik doneminde
oldugu gibi bu donemde de hizmetler sektorii biiyimeye en yiiksek katki
yapan alt grup olmustur. Hizmet sektorii alt kalemlerinden, 2005 yilinda
biiytimeyi sfiriikleyen sektorlerin basinda gelen ingsaat katma degeri hizli
biiytime egilimini stirdirmiistiir.

Grafik 3.1.1. TCMB Beklenti Anketine Gore Yillik GSMH Buytme Beklentisi
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Kaynak: TCMB.

2005 yilinin
doneminde GSYIH'nin bir 6nceki doneme kiyasla hizlanarak arttigini,

Mevsimsellikten arindirilmis veriler, ikinci ¢ aylik
diger bir deyisle bu donemde ekonomik aktivitenin ivme kazandigini
gostermektedir. 2004 yilinin ilk yarisindaki yiiksek biiylime oranlarinin
yarattig1 baz etkisinin zayiflayacagl goz oniine alindiginda, ekonomideki
mevcut egilimin korunmasi halinde yilin ikinci yarisinda yillik biiyiime
ongorillmektedir. Bu

oranlarinin goreli olarak daha yiiksek olacag:
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cercevede, yilizde 5 olarak belirlenen yil sonu biiylime 06ngoriisiiniin
ulasilabilir oldugu disiiniilmektedir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Beklenti Anketinde 2005 yil sonu GSMH biiyiime beklentisi
Ekim aymnin ikinci anket doneminde yiizde 5,1 oraninda gergeklesmistir
(Grafik 3.1.1).

Devlet Istatistik Enstitisit (DIE) Ayhk Sanayi Uretim Endeksi
sonug¢larina gore toplam sanayi iretimi 2005 yilimin Temmuz-Agustos
doneminde gegen yilin ayni donemine gore yiizde 3,8 oraninda artmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler, sanayi iiretiminin Temmuz ve
Agustos aylarinda bir onceki aylara kiyasla artis egiliminde oldugunu
gostermektedir. Ayrica, Eyliil aymna iliskin iiretim beklentileri de bir
onceki aya kiyasla artis yoniindedir. Bu gelismeler, sanayi {iretimindeki
bilyimenin  yilin  {iciincit #i¢ aylik doneminde de stirdigini
gostermektedir. Buna ek olarak, 2004 yilinin ilk yarisindaki canli iiretim
aktivitesinin yarattigi baz etkisinin bazi sektoérlerde Agustos ayindan
itibaren zayiflayacak olmasi, yilin ikinci yarisinda yillik biiyiime
oranlarina olumlu yansiyacaktir. Nitekim, Mart ayindan bu yana yillik
bazda gerileyen makine-techizat imalati Agustos ayinda yeniden pozitif
biiytime orani kaydetmistir.

Imalat sanayiindeki sektorel gelismeler incelendiginde, {retim
biilytimesini sfiriikleyen sektorlerin kompozisyonunda yilin ilk yarisinda
gozlenen egilimin Temmuz ve Agustos aylarinda da Kkorundugu
goriilmektedir. Bu cercevede, yilin ilk sekiz aylik doneminde metal esya,
plastik—kaucuk, metalik olmayan diger mineral maddeler ve tasit araglari
sektorleri bliyiimeye en ¢ok katki yapan sektorler olmustur. Gida,
kimyasal madde ve elektrikli makine sektorleri de 1malat sanayii
biiytimesine belirgin katki yapan diger sektorler olmustur. Ozellikle,
metal esya ve metalik olmayan diger mineral maddeler {iretimindeki
artislar insaat yatirimlarindaki, elektrikli makine iiretimindeki biiytime
ise makine—techizat yatirimlarindaki artisin hizlandigina dair sinyaller
vermektedir.  Dolayisiyla, imalat sanayili {retiminin  sektorel
kompozisyonundaki gelismeler yatirim harcamalarindaki mevcut egilimi
destekler niteliktedir.

Ote yandan, DIE tarafindan aciklanan verilere gore imalat sanayii
kapasite kullanim orani, 2005 yilinin Temmuz—-Agustos doneminde yiizde
80,5 oraninda gercekleserek gecen yilin ayni donemine gore 2,2 puan
gerilemistir. Dolayisiyla, 1malat sanayii kapasite kullanim oraninin
fiyatlar tizerinde baski yaratacak bir diizeyde olmadigi goriilmektedir.
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2004 yilina kiyasla daha diisiitk kapasite kullanim oranlarina ragmen
imalat sanayii tiretimindeki artiglarin devam etmesi, enflasyondaki diisiis
siirecini tehlikeye atmaksizin bilyiimenin siirdiiriilebilmesi ac¢isindan
yatirim harcamalarinin dnemini ortaya koymaktadir.

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

2003 2004 2005
Altt
Yillik 1 11 111 IV Yillik 1 I Aylik
1-Tiiketim Harcamalar1 5,6 11,6 15,4 5,9 4,7 9,0 4,0 4.4 42
Kamu 2.4 2,6 -7,8 -7,0 11,1 0,5 43 4,0 42
Ozel 6,6 12,4 18,4 73 3,6 10,1 4,0 4,4 42
Dayanikli Tiiketim Mal. 24,0 48,0 61,4 289 -5,7 29,7 1,5 2,6 2,1
Gida 4,1 53 2,6 0,0 5,4 2,8 4,6 8,8 6,7
Yar1 Day. Ve Day.siz 2,1 8,2 36,8 18,3 16,3 18,8 12,0 4,2 8,2
2-Sabit Sermaye Yatirimlar 10,0 57,6 47,4 26,1 11,2 32,4 6.9 17,9 13,1
Kamu -11,5 -5,9 -8,7  -10,8 0,9 -4,7 36,6 31,1 32,6
Ozel 20,3 65,5 63,1 38,9 17,7 455 4,8 15,8 10,8
3- Stok Degisimi* 3,0 2,5 1,4 -1,2 2,5 1,1 0,1 -0,9 -0,4
4-Mal ve Hizmet Thracati 16,0 10,9 17,2 8,2 14,4 12,5 11,3 4,7 7,7
5-Mal ve Hizmet ithalat: 27,1 31,3 32,7 16,1 19,6 24,7 9,3 9,2 9,2
6-Toplam Yurti¢i Talep 9,3 20,6 21,4 8,1 8,5 14,1 4.4 6,4 5.4
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 6,5 19,8 22,9 9,9 6,3 14,1 4,7 8,2 6,5
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 5,8 11,8 14,4 53 6,3 9,0 4,8 4,2 4.4
*GSYIH biyimesine katki, yizde
Kaynak: DIE.

GSYIH gelismeleri harcamalar yoniiyle incelendiginde, 2005 yilinin ilk {ic
aylik doneminde bir donceki doneme kiyasla artis gosteren toplam nihai
yurt ic¢i talep biiyiimesinin yilin ikinci i¢ aylik doneminde de bu egilimini
siirdirdiigt  gorilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis  veriler ile
toplam nihai yurt ici talep bir 6nceki doneme gore hizlanarak artmistir
(Grafik 3.1.2). Ayrica, yilin ilk ii¢ aylik doneminde yillik bazda GSYIH ile
aynmi oranda gerceklesen toplam nihal yurt i¢i talep bilyiimesi, bu
donemde GSYIH bilytimesinin olduk¢a {izerinde gerc¢eklesmistir.

Grafik 3.1.2. Toplam Yatirim ve Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

Bin YTL Bin YTL
36000 r 11000
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30000 ~ - 8000
27000 ~ F 6500
24000 T T T T T T T T T 5000

03-1 03I 03-I 03-IV 041 04 04- 04-IV 051  05-1

Toplam Yatirim, sag eksen m==@==Toplam Nihai Yurt i¢i Talep, sol eksen

Kaynak: DIE, TCMB.
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Bu gelisme enflasyon acisindan degerlendirilirken, yurt i¢i talep
kompozisyonunun dikkatli incelenmesi gerekmektedir. Zira, onceki
raporlarda da vurgulandigi tizere, ekonomik biiylime yatirim kaynakl
oldugunda, verimlilik ve dolayisiyla birim maliyetler kanaliyla
enflasyonist baskilar smirlanmaktadir. 2005 yilinin ikinci {i¢ aylik
donemine iliskin veriler bu cercevede degerlendirildiginde, orta vade
biityiime—enflasyon iliskisi baglaminda yilin ilk {i¢ aylik donemine kiyasla
goreli olarak daha olumlu bir tablo ortaya ¢ikmaktadir.

Mevsimsellikten arindirilmis veriler ile, dayamkl tiiketim mallarina
yonelik talep yilin ilk ii¢ aylik déneminden sonra bu donemde de bir
onceki doneme kiyasla yiilksek oranli bir artis gostermistir. Bununla
birlikte, gida ve yari—dayanikli ile dayaniksiz tiiketim harcamalari da
yilin ikinci ti¢ aylik doneminde artmaya devam etmistir. Temmuz-Eylil
doneminde yurt i¢ine yapilan otomobil ve beyaz esya satislari gecen
yilin ayni dénemine gore sirasiyla yiizde 13,4 ve yiizde 2,3 oranlarinda
artmistir. Sozii edilen veriler mevsimsellikten arindirildiginda, dayanikli
tiiketim mallarina yonelik talebin yilin fi¢lincii {i¢c aylik doneminde de
artis egiliminde oldugu gorilmektedir (Grafik 3.1.3). Buna ek olarak,
Merkez Bankasi Ozel Tiketim Endeksinin (MBOTE) son doéneme iliskin
verileri, titketim harcamalarindaki artis egiliminin yilin t¢iinci ti¢ aylik
doneminde de siirdiigii yoniinde sinyal vermektedir (Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.3 Yurt Igine Yapilan Beyaz Esya ve Toplam Tasit Arag Satiglari
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak:OSD, TCMB.
Ancak, ozel titketim harcamalarindaki bilyiime, kisa vadede enflasyon

fizerinde belirgin bir baski yaratacak bir canlanmayi ifade etmemektedir.
Ote yandan, gelinen noktada 2005 yilina iliskin déngoriillerden ziyade orta
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vadeye iliskin egilimlerin 6neminin artmasi, talep gelismelerinin bu
cercevede degerlendirilmesi geregini ortaya koymaktadir. Bu acidan
bakildiginda, isgiicii arzindaki biiyiimenin ve enflasyon hedefiyle uyumlu
kamu gelirler politikasinin, ticretler {izerindeki baskiy1r simirlamasi,
dolayisiyla da talepteki dengeli bliylimenin stirmesi beklenmektedir.

Grafik 3.1.4 Ozel Tiiketim ve MBOTE
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Kaynak:DIE, TCMB.

2005 yilinin ikinci {i¢ aylik doneminde tiiketim harcamalarindaki artisa
karsilik vyatirim harcamalarindaki canlanma daha belirgin olmustur.
Nitekim, 2005 yilinin ikinci ii¢ aylik déneminde yatirim harcamalarinin
GSYIH biiytimesine yaptig1 katki toplam tiiketim harcamalarina kiyasla
oldukca yiiksektir. Toplam tiitketim harcamalari 2005 yilinin ikinci g
aylik doneminde yilin ilk ti¢ aylik déneminde oldugu gibi biiyiimeye 3
puanhik bir katk: yapmistir. Buna karsilhik, yilin ilk ¢ aylik déneminde
bityiimeye 1,6 puanlik bir katki yapan toplam yatirim harcamalarinin bu
donemde GSYIH biiyiimesine yaptigi katki 4,8 puan olmustur. Yatirim
talebindeki hizli biityiime egilimi mevsimsellikten arindirilmis verilerle de
desteklenmektedir.

2005 yilinin ilk ti¢ aylik déneminde yillik bazda simirli bir oranda artis
gOsteren 6zel sektor makine-techizat yatirimlarinin bu donemde gecen
yilin ayni donemindeki kuvvetli baz etkisine ragmen yillik yiizde 13,6
gibi yiiksek bir oranda artarak yatirimlarindaki giiclii biiyiime egilimine
destek vermesi, toplam yatirim harcamalarinin bilyime agisindan 6n

plana ¢ikmasinda onemli katki saglamistir.

Yilin d¢iincti tic aylik donemine iliskin gostergeler incelendiginde ise,
Temmuz-Agustos doneminde makine—-techizat imalatinin gecen yilin ayni
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donemine kiyasla yiizde 7,3 oraminda geriledigi goriilmektedir. Ancak,
makine-techizat imalatinin mevcut egilimini korumas: halinde, Agustos
ayinda baz etkisinin ortadan kalkmasi ile birlikte yilin kalan doneminde
yeniden pozitif bitylime oranlar1 sergilemesi beklenmektedir. Bunun yamni
sira, Temmuz—Agustos doéneminde elektrikli makine imalatinin ve
sermaye mallar: ithalatinin ge¢en yilin ayni donemine kiyasla sirasiyla
yiizde 23,1 ve yiizde 23,5 oranlarinda artis gostermesi, makine—techizat
yatirimi talebinin yilin tg¢iincii i¢ aylik doneminde de siirdiigiine isaret
etmektedir. Yilin ii¢iincii ii¢ aylik doneminde yurt i¢ine yapilan ticarl arag
satislarinin gecen yilin ayni dénemine gore yiizde 13,7 oraninda artmasi
da gii¢lii yatirim egilimini destekler niteliktedir. Ote yandan, TCMB IYA
yatirim egiliminin yil basindan bu yana sergiledigi diisiis egiliminin
tersine donerek Eyliil ayinda ulastigi seviye yatirimci giiveni ag¢isindan
olumlu bir gostergedir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5. TCMB IYA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatirm Harcamasi Egilimi

m— (clecek 12 Aylik Dénemde Yatirim Harcamasi Egilimi, Yukari-
40 - N - - Asag

60 L - - - - -~ Gelecek 12 Aylik Dénemde Kisa Vadeli Tiirk Liras: Kredi Faiz
Orani Beklentisi (yiizde, uygun ortalama)

Kaynak: TCMB iYA.

Makine-techizat yatirimlarinin yani sira, insaat sektoriine ara girdi
saglayan sektorlerdeki son donem gelismeleri incelendiginde, metalik
olmayan diger mineral maddeler ve metal esya iiretimlerinin Temmuz-—
Agustos doneminde bir onceki yilin ayni donemine gore sirasiyla yiizde 8
ve yiizde 80,7 oranlarinda arttigi goriilmektedir. Bu c¢ercevede, insaat
yatirimlarindaki artis egiliminin siirdigi disiinilmektedir.! Yilin ikinci g
aylik donemi itibariyla yap: ruhsatlarinin gecen yilin ayni dénemine goére
yitksek bir oranda artmasi da bu diisiinceyi destekler niteliktedir.
Dolayisiyla mevcut veriler, toplam yatirim harcamalarinin yilin fi¢iincii
ic aylik doneminde de artmaya devam edecegine isaret etmektedir.

! Insaat sektoriindeki gelismelere iliskin ayrintili bir degerlendirme igin bkz. Kutu 3.1.
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Buraya kadar dzetlenen bilgiler, yilin ilk ii¢ aylik donemine kiyasla ikinci
ic aylik déonemde toplam nihai yurt i¢i talep kompozisyonunda yatirimlar
lehine donemli bir degisime isaret etmekte ve bu egilimin yilin ii¢iincii ii¢
aylik doneminde de stirdiigiine iliskin sinyaller icermektedir. Ekonomik
bilylimenin yatirim kaynakli tabani genisledigi 6l¢iide verimlilik artislari
desteklenecek ve yurt i¢i talep bityiimesinin enflasyon iizerindeki olasi
baskist sinirli kalacaktir. Yatirim harcamalarindaki artislarin sitirmesi,
verimlilik kanaliyla birim iicretlerdeki diisiilk diizeylerin ontimiizdeki
donemde de korunacag yoniinde sinyal vermektedir. Bununla birlikte,
arz—talep dengesi degerlendirilirken, c¢ikti acig1, kapasite kullanim
oranlar1 ve isgiicli piyasasinin mevcut durumuna iliskin gostergeler de
dikkate alinmalidir.

Grafik 3.1.6. Gikti Agigi / Potansiyel GSYIH (Yiizde)

Kaynak: TCMB.

Uretim aci8ina iliskin tahminler, 2005 yili ikinci ti¢ aylik donemi itibariyla Meveut talep
Tirkiye ekonomisindeki iiretim diizeyinin enflasyonist bask: yaratacak E‘;ﬁﬂ'ﬁi‘,ﬂ;“g?,;ﬁ,ym

diizeyde olmadigim gostermektedir. Uretim acigimn yilin ikinci yarisina S o®
dustintilmekle birlikte,
enflasyondaki diigiis
stirecine verdigi
destegin gectigimiz
Ug yila kiyasla
zayifladigi bir
gercektir.

dogru az da olsa kapanacagi, ancak negatif diizeylerini koruyacagi
tahmin edilmektedir (Grafik 3.1.6). Mevcut {iretimin halen potansiyel
iiretim diizeyinin altinda bulunmasi, kapasite kullanim oranlarinin heniiz
yilkksek bir diizeyde bulunmamasi ve issizlik oraninin 2005 yilinin ikinci
iic aylbk donemi itibariyla yiizde 9,2 gibi yiiksek bir oranda
seyretmesinin {icretler {izerindeki baskilayici etkisi gbdz oOniine
alindiginda, mevcut talep kosullarinin fiyatlar tizerinde baski yaratacak
diizeyde olmadigi  dustintilmektedir. Ancak, talep kosullarinin
enflasyondaki diisiis siirecine verdigi destegin gectigimiz ti¢ yila kiyasla
zayifladig bir gercektir.
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Diger yandan, kredi genislemesinin enflasyon acisindan yansimalari
onemini devam ettirmektedir. Kredi kullanimindaki yiilksek oranli artislar
belirli mal gruplarina yonelik tiiketim talebinin bazi doénemlerde
hizlanmasina yol acmaktadir. 2004 yilinin ilk yarisinda yasanan talep
canlanmasi buna giizel bir ornek teskil etmektedir. Ancak, gelirlerin
kontrollii bir bi¢imde arttig1 bir ortamda, hizli kredi genislemesinin
gelecek donem tiikketimini simirlayict bir etkisi olabilecektir. Aksi
taktirde, hane halki borg¢luluk diizeyindeki artislar bankacilik sektori
acisindan bir risk unsuru olacaktir. Dolayisiyla mali disiplin ve kontrollii
para politikasinin devami, hem finansal istikrar, hem de fiyat istikrari
acisindan 6onem tasimaktadir.

2006 yili enflasyon hedefi acisindan onemli olan bir diger gelisme ise
uluslararast ham petrol fiyatlarinda go6zlenen artiglardir. Petrol
fiyatlarindaki artislarin enflasyon tizerindeki dogrudan etkisinin yaninda
ozellikle girdi maliyetleri ve bekleyisler yoluyla dolayli etkileri de
bulunmaktadir. Dogrudan etkilerin, uluslararast ham petrol fiyatlarinin
enflasyon f{izerindeki toplam etkilerinin yalmzca kii¢iik bir kismin
olusturdugu dikkate alindiginda dolayli etkilerin 6ngoriilebilmesi donem
kazanmaktadir. Onceki raporlarda da tanimlandig iizere, girdi maliyetleri
kanali “birincil” dolayl etkileri, bekleyisler kanali ise “ikincil” dolayl
etkileri ifade etmektedir. Akaryakit {rinlerinin girdi olarak en yogun
sekilde kullanmildig1 sektorler gozoniine alinarak yapilan dogrudan ve
birincil dolayli etkilere iliskin tahminler, 2005 yili enflasyon hedefi
acisindan bir tehdit yaratmamaktadir. Ancak, orta vade enflasyon egilimi
acisindan daha onemli olan nokta, petrol fiyat artislarinin siirmesi
durumunda, bekleyislerin bozulmas: yoluyla fiyatlama davranisini
degistirebilecek “ikincil” etkilerin devreye girmesidir. Bu acidan
diisiiniildiigiinde, TCMB 1YA gostergelerinden gelecek on iki aylk
doneme 1liskin enflasyon beklentisinin gerilemeye devam ediyor olmasi,
petrol fiyat sokunun “gec¢ici” olarak algilandigin ve sozii edilen bekleyis
etkisinin gerceklesmedigini gostermektedir. Ancak, petrol fiyatlarindaki
artislarin uzun siire devam ederek “kalici” bir hal almas: durumunda
bekleyisleri bozabilecek olmasi, 2006 yili enflasyon hedefi ag¢isindan
risk olusturmaya devam etmektedir.

3.2. Dis Talep

2005 yilinin ilk yarisinda cari islemler dengesi 13,3 milyar ABD dolari
acik vermistir. Yilliklandirilmis veriler ile incelendiginde, 2004 yilinin
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ikinci yarisit ile 2005 yilinin ilk yarisimi kapsayan donemde cari acik
GSMH'nin yiizde 5,9'u olarak gerceklesmistir (Grafik II11.2.1). Temmuz-—
Agustos doneminde cari ac¢igin 2,5 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmesiyle, 2005 yilinin ilk sekiz ayinda cari ag¢ik 15,8 ABD
dolarina ulasmistir. Bu donemde, turizm gelirleri artmis ancak artan dis
ticaret aci81 cari islemler aciginin belirleyicisi olmustur.

Grafik 3.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yiizde)
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* Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.

DIE tarafindan aciklanan verilere gore, 2005 yilinin ilk sekiz ayinda
thracat, gecen yilin ayni donemine gore yiizde 17,4 oraninda artmistir.
Tirkiye IThracatcilar Meclisi (TIM) verileri Eyliil ayinda ihracatin yiizde
20,3 oraninda arttigini gostermektedir. Thracattaki artis egiliminin, 2004
yilindaki artis oraninin gerisinde kalmakla birlikte devam ettigi
goriilmektedir.

2005 yilinin ilk sekiz aylik doneminde ithalat yiizde 20,7 oraninda
artmistir. Ithalat artisinda ara mali ithalatindaki artisin etkili oldugu
gorillmektedir. Ara mali ithalatindaki artis orant yiizde 24,8 olurken
sermaye mali ithalatindaki artis orami vyiizde 14,8, tiiketim mal
ithalatindaki artis orani ise ytizde 7,5 olarak gerceklesmistir. Ithalat
artislarinda, artan petrol fiyatlarinin etkisiyle, ham petrol, dogalgaz ve
rafine edilmis petrol tiriinleri ithalatindaki yiiksek oranli artislarin etkili
oldugu goriilmektedir. Bu kalemler disarida birakildiginda, yilin ilk sekiz
ayindaki yillik ithalat artis oram yiizde 16,5 olarak gerceklesmistir.
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Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan ithalat vergisi rakamlari, Eyliil
ayinda da ithalatin artmaya devam ettigini gostermektedir.

Tiiketim mallar1 ithalatindaki artis oraninin nispeten diisiik bir diizeyde
kalmasi, artan cari ac¢igin tilketimde asir1 bir canlanmanin yansimasi
olmadigimi  gostermektedir. Diger taraftan finansman kalemleri
incelendiginde ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki ve uzun
vadeli kredi kullanimindaki artis egilimi dikkat ¢ekmektedir.

3.3. Maliyetler

2005 yilinin ikinci tic aylik doneminde imalat sanayii istihdami gecen
yilin ayni donemine gore yiizde 1,6 oraninda azalmistir. Kamu imalat
sanayil istthdamindaki hizli gerileme siireci bu dénemde de devam
etmistir. Ozel imalat sanayiinde, 22 alt sektorin 14’tinde istihdam
artmasina karsin, istihdam i¢inde yaklasik iicte bir paya sahip olan
tekstil, giyim ve deri sektorlerindeki yiiksek oranli istihdam gerilemesi
imalat sanayii istihdaminin azalmasina neden olmustur. Bu donemde,
iretimde calisilan saat basina reel {icret ve firetimde calisilan saat
basina verimlilik endeksleri sirasiyla yiizde 2,1 ve yiizde 4,3 oraninda
yitkselmistir (Tablo 1I1.3.1).

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

2003 2004 2005

Yillik | Il Il v Yillik | I

istihdam® 1,8 0.7 2.7 2.2 22 2.0 1,9 -1,6
Kamu 6,8 -13.6 -11.0 9.6 9.7 -11.0 -10,2 7.8
Ozel 3,1 2.4 45 3.7 3.6 3.6 3,1 -1,1
Ucret® -1,9 0.2 5.1 3,4 1.6 2.5 3,2 2,1
Kamu 53 29 7.7 5,6 29 47 8,7 5.4
Ozel 0,6 25 7.5 53 3.9 4.8 3,5 2,0
Verimlilik® 7,2 8.5 13.6 6.4 1.6 7.3 5,1 43
Kamu 8,1 14.8 13.1 5.6 8.5 10.5 7,0 12,6
Ozel 7,9 9.0 15.0 7.6 1.2 8.0 6,1 33
Kazang® -6,3 -0,6 3,7 1,5 -0,5 1.3 3,1 2,6
Kamu 5.6 -0,6 9,2 1,2 2,5 3.2 10,6 33
Ozel 4,7 2,6 5.8 4,6 23 43 3,2 3,0

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

2) DIE Dénemler Itibariyle Uretimde Galigilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

3) DIE Donemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
)

(
(
(
(4) DIE Dénemler ltibariyle Uretimde Calisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

Ozel imalat sanayinde, reel {iicretlerin kismi emek verimliligine oram
seklinde ifade edilen birim reel iicret endeksi, gecen yilin ayni donemine
gore 0,7 puan dismistiir (Grafik 3.3.1). Birim reel {icretlerdeki gerileme
siirecinin, 6nceki donemlere kiyasla azalmakla birlikte, devam ettigi
gozlenmektedir.

18 2005-I11




TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

Grafik 3.3.1. Ozel Imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
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* DIE 6zel imalat sanayi iretimde caligilan saat bagina reel tcret endeksi ile DIE 6zel imalat sanayi (retimde galisilan saat endeksinin
carpiimasiyla olusturulan toplam reel ticret endeksinin; DIE 0zel imalat sanayi U¢ aylik sanayi Uretim endeksine bdlinmesiyle
olusturulmustur. Diger bir deyisle birim reel ticret endeksi, reel tcretlerin kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.

Kaynak: DIE, DPT, TCMB.

Temmuz ve Agustos aylarina iliskin {iretim verileri ile Eyliil ayina iliskin
beklentiler, 2005 yilinin i¢iincii {ic aylik doneminde, imalat sanayii
tiretimindeki yillik artis oraninin yilin ikinci ¢eyregine kiyasla artacagina
isaret etmektedir. Istihdamdaki artis oraninin {iretim artisinin gerisinde
kalmasina bhagli  olarak  verimliligin devam

artmaya edecegi

diistiniilmektedir.

Kamu sektoriiniin 2006 yili icin {icretlendirme politikasina bakildiginda,
isci {icretlerine yaptlan zammin enflasyon hedefine yakin bir oranda
oldugu goriilmektedir.” Memur maaslarina ise 2006 yilnn ilk ve ikinci
yarist i¢in yiizde 2,5 oraninda zam yapilmas: ve diisiik gelir grubunun
maaslarina Ocak ve Temmuz aylarinda 40’ar YTL iyilestirme yapilmasi
planlanmaktadir. Maliye Bakanligi'ndan yapilan ac¢iklamaya gore 2006

yilinda ortalama memur

12,7 oraninda artmasi
beklenmektedir.” Ortalama memur maasinda gerceklesen artismn ic
talepte simirll bir etkisi olmasi beklenmektedir. Ozel sektordeki {icret
artiglarinin  kamu

maasinin yiizde

iscilerinin {icret artisina paralel gerceklesmesi
durumunda 2006 yilinda icret kaynakli bir maliyet baskisinin olmayacagi

diistiniilmektedir.

22005 yili Temmuz ayinda imzalanan protokole gore, kamu iscilerinin ticretlerine sézlesmenin ikinci yilinm birinci ve ikinci alti aylik
dénemlerinde yiizde 3 oraninda zam yapilacaktir. Ancak, ilgili dsnemlerde TUFE nin zam oranlarini asmast durumunda, birinci altt
ay farkin yiizde 80’1, ikinci alt1 ay farkin tamanu ticretlere yansitilacaktir.

3 T.C. Maliye Bakanhgi, “2006 Y1l Biitce Sunus Konusmasi (TBMM Plan ve Biitge Komisyonu)”, 28 Ekim 2003, sf. 44.
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Petrol basta olmak
lizere hammadde
fiyatlarindaki yiiksek
seviyenin devam
etmesi enflasyon
lizerinde risk
olugturmaktadir.

PARA POLITIKASI RAPORU TCMB

Ucretler disinda maliyetleri etkileyen diger bir unsur olan hammadde
fiyatlarindaki olumsuz gidisat yavaslamakla birlikte yilik bazda
bakildiginda devam etmektedir (Tablo 3.3.2). Ozellikle ham petrol
fiyatlarinda yillik olarak yiizde 50’ye varan artis gerceklesmistir. Tirk
lirasinin giiclit konumu, petrol fiyatlarindaki artisin i¢ piyasaya tam
fiyatlarinin
Petrol
fiyatlarinin bulundugu yiiksek seviye oniimiizdeki donemde enflasyon

olarak yansimasini engellemistir. Buna ragmen, petrol

dogrudan ve birincil dolayli etkileri goriilmeye baslamistir.

hedefi acisindan bir risk olusturmaktadir. Sonu¢ olarak, maliyetleri

olusturan bilesenlerden iicretler enflasyon acisindan olumlu diizeyini

korumakta, buna karsilik petrol basta olmak {izere hammadde

fivatlarindaki yiiksek seviyenin devam etmesi enflasyon iizerinde risk

olusturmaktadir.
Tablo 3.3.2. Uretim Maliyetlerine lliskin Gostergeler
2003 2004 2005
Yilhk I 1T il IV Yillik I 1T 11
ithalat Birim Deger Endeksi 100,0 1114 1127 1166 1233 1160 1253 123,6 122,00
Ham Petrol Fiyatlari ($/Varil) 27,0 300 320 367 396 346 41,7 476 5539
Metal Fiyatlart Endeksi 982 130,0 1302 133,8 141,9 1340 1615 163,5 167,2"

(1) 2005 yilinin tiglinci tic aylik dénemine iligkin veri Temmuz-Agustos donemini kapsamaktadir.
(2) Agustos ve Eyliil degerleriigin tahmin kullanimistir.
Kaynak: DIE, DPT, IFS.
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KUTU 3.1. INSAAT SEKTORU URETIMI VE KONUT ARZ|

Uzun yillar durgunluk iginde bulunan ingaat sektéri, 2003 yili sonundan itibaren canlanmaya baglamistir.
Ozel kesimin bina ve konut yatirimlari, 1996 yilindan itibaren kiiiilme egiliminde olmus, 2003 yilinin son
ceyredinden itibaren ise hizla biiylimeye baglamis ve GSYIH igindeki pay artmaya baglamistir (Kutu
3.1.Grafik 1). S8z konusu artista, kredi imkanlarinin geniglemesi ve faiz oranlarindaki diststn yani sira
ekonomik istikrarin dnemli 6lglide saglanmasinin, ertelenmis talebi harekete gecirerek etkili oldugu
dustintimektedir. Bina ve konut yatirimlarinin canlanmasiyla birlikte ingaat katma degderi hizli bir bliylime
kaydetmistir. Sektorin canlanmasinda talep yonlii gelismeler etkili olmus ve buna bagli olarak konut
fiyatlar hizli bir artig igine girmistir. Son yillardaki gelismeler ertelenmis konut talebinin hareketienmesine
olanak tanimis ve konutun bir yatinm araci olarak 6n plana gikmasina neden olmustur. Bu gelismeler,
konut arzini artiran bir siireci desteklemistir. ipotege dayali konut finansman ydntemiyle (mortgage) konut
sahibi olmaya olanak taniyan yasal altyapinin olusturulmasinin, arz sirecinin daha saglikli zeminlere
oturmasina imkan taniyacagi distnilmektedir.

Tiirkiye'de tarihsel olarak ingaat sektoriintin kiigiildigii dénemler, genellikle Gayri Safi Yurt Igi Hasilanin
(GSYIH) kiigiildiigii dénemlere denk diismektedir. Ekonomik faaliyetlerin dnemli élgiide daraldigi 1994,
1999 ve 2001 yillarinda ingaat katma degeri hizla kigllmastir. Ancak, bu dénemlerde sektériin tekrar
biiylimeye baglamasi GSYiHya gére gecikmeli olarak gergeklesmistir. Ornegin, 2001 yilinda yasanan
krize badli olarak ingaat sektori katma degeri kiiglimeye baslamis, 2002-2003 yillarinda ekonominin
tekrar blyime egilimine girmesine ragmen sektériin katma degeri ancak 2003 yili sonunda artma
egilimine girmistir. 2005 yilinin ilk yarisinda ise ingaat sektdrli katma degerindeki bliylime orani oldukga
yitksek seviyelerde gergeklesmis ve dolayisiyla bu sektoriin katma degerinin GSYIH igindeki pay! artis
egilimine girmigtir.

Kutu 3.1.Grafik 1. Ozel Sektér ingaat - Konut Yatirimlari ve insaat Katma Degerinin
GSYIH igindeki Paylari

Ozel Sektdr Bina ve Konut
Yatirimlart

124 —saat Katma Degeri

Yiizde
o
)

2001
2002
2003
2004
2005

Konut arzini 6nctileyen en énemli gostergelerden biri yapi ruhsati istatistikleridir. 1994 yilindan sonra ve
ozellikle 1999 yili depremi ve 2001 yilindaki kriz siireciyle birlikte, niifus artisina karsin, konutlar igin
alinan yap! ruhsatlarinda kayda deger bir artis gerceklesmemistir. Yapi ruhsati verilen daire sayisinda
uzun yillar gorilen gerilemeden sonra 2003 yilindan itibaren yliksek oranl artiglar gdzlenmektedir. Diger
yandan, yapi kullanim izinleri, konut Gretimindeki bu canliigin konut arzina ancak 2005 yilinda sinirl
miktarda yansidi§ini gostermektedir (Kutu 3.1.Tablo.1). Dolayisiyla, insaat sektoriindeki canlanmaya
karsin konut arzi halen ertelenmis talebi karsilayacak diizeye ulasmamistir. Ekonomik belirsizliklerin
azalmaslyla birlikte yatinm harcamalarinin artmasi da, sanayi ve ticaret binalari ingaatlarinin konut kadar
olmasa da artmasini saglamis ve insaat sektorii katma degerinin bilyliimesine katkida bulunmustur.
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Kutu 3.1.Tablo 1. Yillar itibariyle Konut Uretimi (Yapi Ruhsatlari ve Kullanma izinlerine Gére)

Yapi Ruhsatlarina Gére Kullanim Izinlerine Gére

Daire Sayisi Yillik % Degisim Daire Sayisi Yillik % Degisim
1990 381.408 -7,7 232.018 -7,4
1991 392.943 3,0 227.471 -2,0
1992 467.024 18,9 268.804 18,2
1993 548.129 17,4 269.695 0,3
1994 523.791 -4,4 245.610 -8,9
1995 518.236 -11 248.946 1,4
1996 454.295 -12,3 267.306 74
1997 464.117 2,2 277.056 3,6
1998 414.573 -10,7 219.737 -20,7
1999 339.446 -18,1 215.613 -1,9
2000 315.162 -7,2 245.155 13,7
2001 279.616 -11,3 243.464 -0,7
2002 145.397 -48,0 166.318 -31,7
2003 202.237 39,1 162.776 -2,1
2004 323.927 60,2 160.116 -1,6
2005* 204.094 57,4 86.593 18,6
* Ik alti aylik dénem itibariyle.

Kaynak: DPT.

DIE tarafindan 6zel sektdr insaat sektorii katma degeri hesaplanirken, yapi ruhsati verilen bir ingaatin en
fazla 5 yil iginde bitirilecegi varsayilmaktadir. DIE'nin kullandigi ynteme gére, bir yil igin hesaplanan
insaat sektdrli katma degerinde, dnceki iki yilda insaat ruhsati alinan binalarin toplam ylizélctimii de
6nemli bir oranda yer almaktadir." Dolayisiyla, 2003 ve 2004 yillarinda alinan ruhsatlardaki artig, 2005
yilinda gbzlenen insaat sektdrli katma degeri blylmesini dnclilemektedir. Diger bir deyisle, yapi
ruhsatlarindaki hareketler, milli hesaplardaki insaat istatistiklerine gecikmeli olarak yansimaktadir (Kutu
3.1.Grafik 2). Bu gergevede, ruhsat miktarindaki artisin 2005 yilinin ilk yarisinda da devam etmesi, ingaat
sektorli katma degerindeki biiyimenin éniimiizdeki donemde de devam edecegine isaret etmektedir.

Kutu 3.1.Grafik 2. Ozel Sektér Yapi Ruhsatlari ve insaat Sektérii Katma Degeri
(Yuliklandiriimig)
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Kaynak: TCMB.

Ote yandan, ingaat sektdriindeki canlanmanin, metalik olmayan diger mineral maddeler basta olmak
lizere, metal esya, ana metal gibi imalat sanayinin birgok alt sektdriiniin dretimine katkisi bulunmaktadir.
Nitekim, ingaat sektdriine ara girdi saglayan sektdrlerdeki gelismeler ile ingaat katma degerine arasindaki
guclii iliski Kutu 3.1.Grafik 3'te agik¢a gorllmektedir. Dolayisiyla ingaat sektdriintin, sektorler arasi iligkiler
baglaminda, blylimeye éniimiizdeki donemde de 6nemli oranda katki saglayacag distintilmektedir.

!'Detayli bilgi igin bkz. DIE, “Gayri Safi Milli Hasila Kavram, Y6ntem ve Kaynaklar”, Yaym No. 1710, Kasim 1994.
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Kutu 3.1.Grafik 3. Ingaat Sektoriinii Besleyen Sektorlerdeki Gelismeler
(Yilliklandiriimis)
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Ekonomideki istikrarin kalici olarak saglanmasi, faiz oranlarinin diismesiyle birlikte konut sahipligi cazip
hale gelmistir. Bu gergevede, 2006 yilinda uygulanmaya bagslaniimasi diistinilen ipotede dayali konut
finansman sisteminin ingaat sektdriindeki canliigi desteklemesi beklenmektedir. Bu baglamda,
ontimiizdeki donemde ertelenmis konut ihtiyacini karsilamak ve hizli sehirlesmeye cevap vermek izere
bina ve konut yatinmlarindaki artiglarin siirecegi tahmin edilmektedir. Bu gelismeler, insaat katma
degerinin ekonomik faaliyetler icindeki payinin artmaya devam edecegine isaret etmektedir. Yukarida
vurgulandigi Uzere, Tirkiye ekonomisi bu payin zaman iginde 1990’ yillarda gergeklesen diizeyinin
Uzerine ¢ikmasini gerektiren kogullara sahiptir.

INSAAT SEKTORUNDEKI GELISMELER VE ISGUCU PIYASASI

Konut sektériindeki gelismelerin isgiicti piyasasina yansimalari, Avrupa Birli§i'ne tam tyelik déneminde
Tirkiye ekonomisinin Avrupa Birligi Ulkelerine yakinsama sirecinin hizlanacadi da géz 6nlne alinarak
degerlendirilmelidir. Bu siregte, tarimsal iggliclinin sanayi ve hizmetler sektérlerine kayma sirecinin
hizlanmasi da sz konusu olacaktir. Artan nifus ve sehirlesme ihtiyacina bagli olarak konut talebinin
daha da canlanacagdi, buna bagli olarak bina ve konut yatirimlarinin ve ingaat faaliyetlerindeki artigin
devam edecedi ve bu gelismenin blylmeyi ve istihdami destekleyen faktdrlerden biri olacagi
dustintiimektedir.

Son dénemde ingaat sektérii katma degerinin artmasina paralel olarak sektdrin isthdaminda da hizli
artiglar meydana gelmistir. ingaat sektdriiniin 2004 yili itibariyle toplam istihdam igindeki pay yiizde 5'
yaklasmistir (Kutu 3.1.Grafik 4). Dolayisiyla, Turkiye'nin istihdam ve igsizlik sorununun ¢dziiminde tek
basina ingaat sektérinin katkisi sinirli olmaktadir. Ancak, dniimizdeki dénemde ingaat sektdriniin
canlihgini stirdlirmesi  ve tarim sektoriniin isthdam igindeki payinin azalmaya devam etmesi
beklendiginden, tarimsal isgliciiniin sanayi ve hizmetler sektdriine gecisi asamasinda ingaat sektdrintin
énemli rol oynayacadi ve ingaat sektori istihdaminin toplam istihdam igindeki payinin artacag
distintilmektedir.

Kutu 3.1.Grafik.4. insaat Sektérii Istihdaminin Toplam istihdam igindeki Pay!
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(Sayfa diizeni nedeni ile bos birakiimistir)
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4. Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Para Politikasi

ubat 2001 krizinden sonra uygulamaya Kkonulan ekonomik
$ programin bugiine kadar Kkararlilikla yiiriitilmesi sonucunda
makroekonomik istikrarin biiyiik o6lclide saglandigi ve belirsizliklerin
azaldig1 bir ortamdan bahsetmek miimkiin hale gelmistir. Ozel sektore
dayali yiikksek bilyime performansi, verimlilik ve istihdam artisi,
enflasyon dinamikleri ve fiyatlama davranislarinda enflasyondaki diisiis
sfirecini kalict hale getirecek bir degisimin yasanmasi, Tiirkiye'nin i¢ ve
dis soklara karsi kirilganlhiginin azaldigi bir yapisal doniisiim siirecini
isaret etmektedir. Bu siirecte, para ve kur politikasinin yiiriitiilmesinden
sorumlu bagimsiz bir kurum olarak Merkez Bankasi, birincil amaci olan
fiyvat istikrari hedefine ulasmak icin kisa vadeli faiz oranlarini temel
politika araci olarak en etkin sekilde kullanmaya c¢alismus ve kararh
durusu ile enflasyon oranlarint belirlenen hedefler dahilinde tutmayi
basarmistir. Daha acik bir ifade ile, yukarida sozi edilen dontistimiin bir  yerkez Bankasi,

g irl i 5 : . erekli
sonucu olarak yogun sermaye giriglerinin yasandig: bir donemde Merkez ?-mkosu”ar,n ook

. e . . biiyiik 8lgiide
Bankasi, bir yandan dalgali kur rejimi ile ¢elisecek uygulamalardan saglandlgl

. . . inanciyla, 2006 yil
kac¢inmaya c¢alisirken, diger yandan da enflasyon hedefi ile tutarh faiz g‘:;ﬁ'dyaimbare{]”
aclk enflasyon
hedeflemesi
rejimine gegmeye
hazirlanmaktadir.

politikasim  siirdiirmiistiir. Bugiin gelinen noktada Merkez Bankasi,
gerekli onkosullarin cok bilyilk ol¢iide saglandigi inanciyla, 2006 yili
basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢meye

hazirlanmaktadir.’

Merkez Bankasi’'nin 20 Aralik 2004 tarihli “2005 Yilinda Para ve Kur
Politikas1” bashikli duyurusunda da dile getirildigi tizere, a¢ik enflasyon
hedeflemesi doneminde, temel iletisim araci olarak, ii¢ ayda bir
yayinlanmakta olan “Para Politikast Raporu’nun vyerini “Enflasyon
Raporu” alacaktir. Bu nedenle, Para Politikast Raporu’'nun bu sayisinda,
giincel donem para politikasi gelismelerinin yani sira ge¢mis donemlerde
one c¢ikan konular 1siginda, bu gline kadar uygulanan para ve kur
politikasi ile ilgili cer¢ceve de Ozetlenecektir.

4.1. TCMB Para Politikasi

2001 yilinda, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nda degisiklik yapan
4651 sayili kanun ile, Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat istikrarina
ulasmak olarak belirlenmis ve bu hedefe ulasmak icin Banka, para

! Yeni rejimin operasyonel ¢ergevesi ve karar alma mekanizmast ile ilgili detaylar Aralik ay1 iginde kamuoyuna agiklanacaktir.
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politikas: uygulanmasinda bagimsiz kilinmistir. Merkez Bankasi, mevcut
ortilk enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda, kisa vadeli faiz oranlarini
temel para politikast araci olarak kullanmakla birlikte, IMF ile
yiriitilmekte olan program c¢ercevesinde, parasal performans Kriterleri
ile gosterge niteligindeki hedefleri de gozetmistir. Bilindigi gibi, IMF ile
yiriitilmekte  olan  programin  sartlihlk  uygulamasina  yonelik
diizenlemelerin parasal ayagini, net uluslararasi rezerv miktar: i¢in
taban, para tabani ve net i¢ varliklar miktari i¢in tavan olarak belirlenen
performans kriteri ve gosterge niteligindeki hedefler olusturmaktadir.

Enflasyonun diismekte ve mali derinlesmenin artmakta oldugu bir
ortamda, para talebini tahmin etmek giiclesmekte, ve parasal
bityiikliikler standart para talebi iliskisi ile ongoriilen miktarlardan daha
hizli artabilmektedir. Buna paralel olarak, niyet mektuplarinda da
belirtildigi iizere, parasal gosterge ve hedeflerin zaman zaman yeniden
gozden gecirilmesi ve degistirilmesi ihtiyaci dogmaktadir. Son olarak,
para tabani, net uluslararasi rezervler ve net i¢ varhiklara iliskin 2005
yvili hedefleri, 26 Nisan 2005 tarihli niyet mektubu ile belirlenmistir.
Buna gore daha once para tabani icin belirlenen {ist sinir degerleri ve
net uluslararasi rezervler icin belirlenen taban degerler, 31 Aralik 2005
icin gosterge niteligSinde hedefe dontstiirilmistiir. Mayis ve Haziran
aylarina 1iliskin tiim hedefler tutturulmustur. Yukarida belirtilen
gelismelere bagh olarak para tabani artisinin 2005 yilinda da hizli bir
sekilde devam etmesi Haziran ayindan itibaren 2005 yili ikinci yari
hedeflerinin yenilenmesi geregini ortaya cikarmistir. Ancak, IMF ile
gbzden gecirme c¢alismalarinin tamamlanamamasi nedeniyle parasal
hedeflerin yenilenmesi miimkiin olmamistir. Sonu¢ olarak, Eyliil ay1 sonu
icin hesaplanan para tabani 26,8 milyar YTL olarak gerceklesmis ve 24,7
milyar YTL'lik {ist stnirin {izerinde kalmistir (Tablo 4.1.1).

Tablo 4.1.1. Performans Kriterleri, Gosterge Degerler Ve Gerceklesmeleri

Para Tabam Ust Limit Net I varliklar Ust Limit Net Uluslararas1 Rezerv Seviyesi
(Katrilyon TL) (Katrilyon TL) (Milyar Dolar)
Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme
31 Aralik 2004 20,9 ® 19,19 35,09 30,12 2,0 1,29
31 Mayis 2005 23,6 22,98 37,79 31,32 2,0 5,84
30 Haziran 2005 23,6® 22,6 37,79 23,99 2,00 10,46
30 Eyliil 2005 24,7 26,8 37,89 23,7 2,7°® 13,2
31 Aralik 2005 25,09 - 36,49 - 3,89 -

Kaynak: TCMB
(1) Ust sinirlar, s6z konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin herbiri ile sona eren son bes isgiiniindeki stoklarin ortalamasi iizerinden hesaplanacaktir.
(P): Performans kriteri ; (G): Gosterge niteliginde hedef

26 2005-I11



TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

Ote yandan, Merkez Bankasi, para tabanindaki gelismeleri, kesin bir
hedef niteliginden ziyade, gelecek donem enflasyonuna dair verdigi
sinyaller ac¢isindan degerlendirmektedir. Bu noktada, para tabanindaki
genislemenin nedenleri ve etkilerinin irdelenmesi faydali olacaktir:
Ekonomideki belirsizliklerin biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmasi ve uygulanan
ekonomik programin ve mali disiplinin kararlilikla devam ettirilmesi
sonucu ekonomide giiven ortami saglanmis, beklentiler belirgin sekilde
iyilesmis ve risk primi dismiistiir. Faiz oranlarinin diismesi ve YTL nin
degerlenmesine yol acan bu sfirecin dogal bir sonucu olarak, para
talebinde artis meydana gelmistir. Mali derinlesmenin artmasi,
tasarruflarin daha c¢ok YTL cinsi yatirim araclarina y®nelmesi para
tabanindaki genislemenin bir diger belirleyicisi olmustur. Dolayisiyla,
ozellikle 2003 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren para talebinde g6zlenen bu
gelismeler kalici bir davramssal degisiklige isaret etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulanan ekonomilerde, para politikas: araci
. o . Tiirkiye'deki parasal
olarak faiz oranlar: kullanilmakta, parasal biyiikliikler i¢sel olarak, para  genislemenin
. . . enflasyonist olmadigi
talebl tarafindan, belirlenmektedir. Bu durumda, merkez bankasi, giginiimekt,

.. . . . . . ekonomik istikrardaki
enflasyon hedefi ile celismeyecek sekilde para talebindeki artisa eslik  aygtan kaynakianan
saglikli bir gelisme
olarak
degerlendirilmektedir.

etmek zorunda kalabilmektedir. Aksi takdirde, para talebi artis1 (diisiisii)
faizler {izerinde yukari (asag) yonlii bir baski olusturarak merkez
bankasinin faiz politikasinin etkinligini azaltacaktir. Bu cercevede, son
donemlerde Tiirkiye'deki parasal genislemenin enflasyonist olmadigi
diistintilmekte, ekonomik istikrardaki artistan kaynaklanan saglikli bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Parasal biuytikliiklerle ilgili belirtilen bu hususlar para talebinin
enflasyon i¢in bir oOncii gosterge olarak kullanilamayacagini da ima
etmektedir. Bu nedenle, net i¢ varliklar ya da para tabani icin hedefler
olusturulmas: enflasyon hedeflemesi rejiminde, para politikasinin
etkinligini azaltabilmektedir. Ornegin, para talebinin arttigi donemlerde,
enflasyon hedefinden bagimsiz olarak faiz oranlarinin artirilmas: soz
konusu olabilmektedir. Buradan hareketle, acik enflasyon hedeflemesi
rejiminde, IMF destekli programlarin parasal sartlilik ilkesi ile uyumlu
hale getirilmesi amaciyla, net i¢ varliklar ya da para tabam alt/iist simir
degerine iliskin kriterler yerine, gozden gecirmelerde, enflasyon
performansina iliskin gostergeler giindeme getirilmektedir. Bu itibarla,
2006 yilindan itibaren Tirkiye icin de para tabani ve net i¢ varliklar
hedefleri yerini enflasyon hedefine iliskin gostergelere birakacaktir.

Yukaridaki saptamalar 1s18inda, ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde,
para tabanini bir ¢ipa olarak kullanmak yerine, Merkez Bankasi, temel
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politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini fiyat
istikrar1 temel hedefine yonelik olarak, gelecek dénem enflasyonundaki
olasi gelismeleri degerlendirerek almistir. Toplam arz—talep dengesi,
maliye politikasina iliskin gostergeler, iicret—istihdam-birim maliyet—
verimlilik gelismeleri, kamu ve o6zel sektoriin fiyatlama davranislari,
enflasyon bekleyisleri, olast dissal soklarin analizi ile kurum ic¢inde
yapilan  enflasyon tahminlerinin  hepsi, faiz karari1 alinirken
degerlendirilen gostergelerdir.

Bu cercevede, ortiik enflasyon hedeflemesine gecilen 2002 yili basindan
2005 yilimin Temmuz ayina kadar gecen siirede, Merkez Bankasi
kademeli olarak faizlerin diisiiriilmesi yoniinde karar almistir. Bu
kararlar1 belirleyen temel unsurlar, AB ve IMF ile iliskilerde olumlu
gelismeler ve ekonomik programin mali disiplin ve yapisal reformlardan
taviz vermeden uygulanacagina olan inan¢ sonucu risk primi ve
enflasyon beklentilerindeki kademeli diisiisler olmustur. Bununla
beraber, 2005 yilinin ikinci yarisina dogru aciklanan verilerin i¢ talep ve
gelecek donem enflasyonu ile ilgili karisik sinyaller vermesi nedeniyle
Merkez Bankasi temkinli durusunu one ¢ikarmistir. Bu cercevede,
Temmuz, Agustos ve Eylil aylarinda faiz oranlarinda bir degisiklige
gidilmemis ve gecelik bor¢lanma faiz oranlar: yiizde 14,25 seviyesinde
sabit tutulmustur. Ekim ve Kasim aylarinda ise, aciklanan son verilerin
talep gelismelerinin yaratacagl enflasyon baskisinin sinirli  kalma
olasiliginin artigini  gostermesine ve AB ile miizakere siirecinin
baslamasina yonelik belirsizliklerin ortadan kalkmasina dayanarak kisa
vadeli faiz oranlar1 0,25’er puan disiiriilerek Kasim ayi itibariyla yiizde
13,75 olarak belirlenmistir (Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: TCMB.
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Merkez bankalarinin faiz kararlarinin, uzun vadeli faiz oranlarini
degistirerek, kredi miktari, doviz kuru ve beklentiler tarafindan
sekillenen yatirim ve titkketim kararlar: ve fiyatlama davranislar: yoluyla
enflasyon iizerinde etkili olmasi beklenir. Bu da, biiylik ¢lciide aktarim
mekanizmasinin etkinligi ve  para  politikasi uygulamalarinin
giivenilirligiyle iliskilidir. Soyle ki, mali baskinlik nedeniyle soklara karsi
daha duyarli olan ekonomilerde, yiitksek ve oynak risk priminin varligi
aktarim mekanizmasinin etkinligini azaltmakta, para politikasi araci olan
kisa vadeli faiz oranlari ile piyasa faizleri arasinda olmasi gereken ayni
yonlit ve kuvvetli iliskinin kurulmasina engel olusturmaktadir. Ikinci
olarak, merkez bankasinin kredibilitesi ve verdigi sinyallerin giicii de
faiz kararlarinin etkinligi {izerinde belirleyici olmaktadir.

Bu cercevede Tiirkiye’'deki duruma bakildiginda Merkez Bankasi'nin faiz Merkez Bankasnin

faiz kararlarinin
aktarim mekanizmas|
icindeki etkinliginin
giderek arttigini
sOylemek mimkindr.

kararlarinin aktarim mekanizmas: i¢indeki etkinliginin giderek arttigini
soylemek mimkiindiir. Ancak, ozellikle gecmiste uygulanan politikalar
sonucu ortaya c¢ikan kamu borg¢ stokunun sirdirilebilirligi ile ilgili
endiselerden kaynaklanan yiiksek ve oynak risk priminin varligi Merkez
Bankasi’'nin kisa vadeli faizler ile ilgili kararlarimin uzun vadeli faizler
tizerindeki etkisini simirlamaktadir. Daha acik bir ifade ile piyasa faiz
oranlart Merkez Bankasi faiz oranlari ile paralel bir seyir gostermekle
birlikte, risk algilamalarinin degistigi giinlerde Merkez Bankasi
faizlerinin altinda ya da tizerinde seyredebilmektedir. Ornegin, i¢ politik
gerginlikler, AB ve IMF ile iliskiler, global likidite kosullar1 ve petrol
fiyatlar1 ile ilgili olumsuz haberler veya beklentiler ikincil piyasa faiz
oranlarint Merkez Bankasi faiz oranlarinin {izerine cikarabilmektedir.
Son olarak 3 Ekim 2005 oncesinde Tirkiye'nin AB ile miizakere
stirecinin baslayacagina iliskin olumlu bekleyisler ve sonrasinda bu
konudaki belirsizligin ortadan kalkmis olmasi, mevcut programin
uygulanmasinin yarattigi giiven ortami ile de birleserek, ikincil piyasa
faiz oranlarini Merkez Bankasi faiz oranlarinin altina diisiirmiistiir (Grafik
4.1.1).

Bu noktada, doviz girislerinin devam etmesi sonucu YTL'nin deger ,

kazanmas! nedeniyle Merkez Bankas:i faizlerinin ¢ok vyiiksek kaldig: gﬂtformi?:;i?anm
yoniinde zaman zaman ortaya atilan elestirilere de aciklik getirmekte z:é(ejﬁ?a?zoﬁgnkl:?m
fayda goriilmektedir. Yukarida da vurgulandig: gibi, Merkez Bankas: faiz ::a;ifsn'qee:i:grakyme
oranlarina yonelik kararlari temelde gelecek donem enflasyonundaki Ln[?;[;n;:?;ai;pmbir

1 i & ; . . . tmektedir.
olas1 gelismeleri degerlendirerek vermekte ve faiz oranlari ile ilgili emerdedt

kararlarinin gerek¢elerini ayrintili olarak kamuoyuna ac¢iklamaktadir. Bu
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itibarla, Merkez Bankasi'nin, 2002 yil1 basinda yiizde 59 olan kisa vadeli
faiz oranlarim kademeli olarak yiizde 13,75'e kadar indirmesi, zaten
carpicli bir diisiise isaret etmektedir. Bunun arkasinda kuskusuz
ekonomik gidisatla ilgili olumlu bekleyisler yatmaktadir. Ayrica,
Turkiye'ye benzer bir yapisal reform siirecinden ge¢mekte olan Brezilya
ile karsilastirildiginda, faiz seviyesinin ¢ok da yiiksek olmadigim
gostermektedir.? Dolayisiyla, yogun doviz girislerini tek basina reel faiz
farki ile aciklamaya calismak yaniltict olmaktadir. Sonu¢ olarak, Merkez
Bankasinin kisa vadeli faizleri diisiirmesi, uzun vadeli faizlerin diismesi
icin tek basina yeterli degildir; uzun vadeli faizlerin diismesini, risk
priminin kalici olarak diismesi saglayacaktir. Bu da biiyiik ol¢iide mali
disiplin ve yapisal reformlarin tavizsiz siirdiiriilmesine baghdir. Tiirkiye
bu konuda onemli bir gelisme kaydetmistir. Bunun ilk yansimalari, hala
yilksek seviyelerde olmakla birlikte, nominal ve reel faiz oranlarinda
diisme egilimi seklinde goriilmiistiir. Ek olarak, uluslararas: piyasalarda
thra¢ edilen devlet tahvilleri ile ayni vadeli referans ABD tahvillerinin
faiz orani arasindaki fark seklinde hesaplanan ve iilke i¢in risk primi
gostergesi olan getiri fark: (spread) da azalmistir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.2. Hazine ihaleleri Reel Faiz Orani ve Risk Primi

Hazine ihaleleri reel Faiz gelismeleri
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2002 yilindan giiniimiize kadar devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin degisik
vadelerdeki faiz oranlarini gosteren getiri egrileri de bu gelismeleri
desteklemektedir. Tiim vadelerde getiri egrileri asag dogru kayarken,
2002 yilindan itibaren kirilma noktasi giderek kaybolmustur. Diger bir
ifadeyle, programin uygulanmaya basladigi donemlerde, ekonomik
birimler ¢ok kisa vadelerde bhile bir belirsizlik olduguna inanmakta ve
faiz oranlari ile ilgili bekleyislerini yiiksek tutmakta iken, 2005 yilinda
gelinen noktada, uzun vadede faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarinin

2 Agustos 2005 itibariyle TCMB reel faizleri Brezilya reel faizlerinden yaklasik 4.50 puan daha diisiiktiir.
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cok fizerine iizerine c¢ikacagini diisinmemektedirler. Daha acik bir ifade
ile risk algilamalarinda belirgin bir diisiis vardir (Grafik 4.1.3).

Grafik 4.1.3. Getiri Egrileri
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Kaynak: TCMB.

4.2. TCMB Kur Politikasi ve Déviz Kuru Gelismeleri

2001 yilindan itibaren uygulanmaya baslanilan dalgali kur rejimi altinda,
doviz kurundan enflasyona gecis giderek zayiflamakla birlikte,
ekonomideki disa aciklik g6z oniine alindiginda doviz kurlar1 enflasyon
acisindan hala o®nemini korumaktadir. Ayrica doviz kuru gelismeleri
finansal istikrarin ayrilmaz bir parcasidir. Bu nedenlerle Merkez
Bankasi, doviz kuru gelismelerini de vyakindan izlemektedir. Bu
cercevede, doviz kurlarindaki gelismelere bakildiginda, YTL'nin, 2004
yilinin son ¢eyreginden itibaren daha belirgin hale gelmeye baslayan bir
degerlenme siirecinde oldugu goriilmektedir. Temel olarak 2001
krizinden sonra uygulamaya konulan mali ve parasal disiplin ile yapisal
reformlarin stirekliligini esas alan ekonomik programin Kkararli bir
sekilde vyiiriitiilmesine baghh olarak olusan sermaye girisleri ve
yerlesiklerin yurti¢i portfoy tercihlerinin yerli para lehine degismesi,
YTL'nin degerlenmesinde etkili faktorler olmustur. Enflasyon ve biiytime
performansina baglh ekonomik 1iyilesmenin siirmesi, zaman zaman
yvasanan belirsizliklere ragmen, IMF ve AB ile iliskilere dair iyimserligin
devam etmesi ve uluslararasi likidite kosullarinin gelismekte olan tilkeler
lehine seyretmesi de YTL'nin giiclenmesine katkida bulunan diger
faktorler olarak oOzetlenebilir. Eylil ayindan itibaren gelismelere
bakildiginda ise, ozellikle Tirkiye'nin AB ile miizakerelere baslayip
baslamayacagina iliskin belirsizliklerin ve euro/ ABD dolar1 paritesindeki
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gelismelerin etkili oldugu goriilmektedir. Ontimiizdeki donemlerde de,
ekonomideki olumlu bekleyisler ve olusan makroekonomik istikrarda bir
bozulma olmamas: halinde, YTL'nin gii¢cli konumunu devam ettirmesi
dogal karsilanmalidir. IMF ile iliskilerin seyrini ve uluslararasi
yvatirimcilarin Tirkiye'ye bakisini etkileyecek olan yapisal reformlarin
devam ettirilmesi ve bu konuda gerekli yasal siirecin tamamlanmasi,
YTL'nin gii¢lii konumunu korumasi acisindan Kkilit rolii iistlenecektir
(Grafik 4.2.1) (Kutu 4.1).

Grafik 4.2.1. Déviz Kuru Gelismeleri
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Dalgali kur rejimi ¢ergevesinde doviz kurlari, doviz piyasasindaki arz ve
talep kosullarina gore belirlenmektedir. Ancak, Merkez Bankasi, 2002
yili basinda, smurli kalmak kaydiyla, kurlarda her iki yonde asiri
dalgalanmalar goriildiigiinde doviz piyasasina dogrudan miidahalelerde
bulunulabilecegini de aciklamistir. Ote yandan, kamu kesiminin dis borg
0deme takvimi ve Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat hesaplarinin uzun
vadede tasfiyesine iliskin planlar, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin
diizeyini onemli kilmaktadir. Kald: ki, yiksek doviz rezerv yapisi, bir
olciide Merkez Bankasi'nin kredibilitesi ile soklar ve krizler karsisindaki
dayanma giiciinii gdstermesi bakiminda da oénem verilen bir biiytikliiktiir.
Bu itibarla, Merkez Bankasi, programin basindan itibaren, doviz kurunun
uzun donemli dengesini etkilemeyecek sekilde, giiclit 6demeler dengesi
pozisyonu ve ters para ikamesi gelismelerine bagh olarak doviz
rezervlerini giiclendirmeye yonelik doviz alim thaleleri
gerceklestirilebilecegini de aciklamistir. Bu dogrultuda, son olarak 22
Aralik 2004 tarihinde, alim ihalelerinin doviz piyasasina etkisini en aza
indirebilmek amaciyla yillik program aciklamis ve doviz likiditesinde
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olaganiistii farklilasmalar gorilmedik¢e bu programda bir degisiklige
gidilmeyecegini kamuoyuna duyurmustur. Bu ¢ercevede, 22 Aralik 2004
tarihinden itibaren 2005 yilin1 kapsayacak sekilde giinliik ihale tutar: 15
milyon ABD dolar1 olarak belirlenmistir. Ayrica, ihaleyl kazanan
kuruluslara ihalede gerceklesen ortalama fiyat iizerinden ihalede sattig:
miktarin yiizde 200’ti kadar opsiyon hakki taninarak toplam ihale miktar
en fazla 45 milyon ABD dolari ile sinirlandirilmistir.

Bu baglamda, Merkez Bankasi, 2005 yilinin Ocak—Ekim doneminde doviz
piyasasina bes Kkez dogrudan alim miidahalesinde bulunmustur.
Bunlardan 4 Ekim 2005 tarihli son miidahale, AB'ye katilim miizakere
siirecinin baslamasinin etkisiyle, olusan ve olusmas: beklenen asiri
oynaklig1 engellemek amacina dayandirilmistir. Rezerv biriktirme amacl
doviz alim ihaleleri de, 2005 yili Para ve Kur Politikas: duyurusunda
ongoriildigii sekli ile diizenli olarak devam etmistir. 14 Ekim 2005
itibariyle, Merkez Bankasi doviz rezervleri 44 milyar ABD dolar
seviyesine ulagmistir.

4.3. Bankacilik ve Kredi Gelismeleri

Bankacilik sektorit ve kredi gelismeleri finansal istikrarin devami ve
enflasyonun oniimiizdeki donemlerdeki seyri ile ilgili onemli bilgiler
verebilmektedir. 2005 yilinin ilk yarisinda, bankalarin kredi hacmindeki
artis egiliminin ozellikle konut kredisi agirlikli olarak devam ettigi
gorilmekteydi. 2005 yilinin {ciincli c¢eyreginde de bankalarin kredi

hacmi konut kredisi dnderliginde artis egilimini siirdiirmektedir (Tablo
4.3.1).

Tablo 4.3.1. Tiiketici Kredilerinin ve Kredi Kartlarindan Alacaklarin Geligimi
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2004Q3 2004Q4 2005Q1 _2005Q2  2005Q3
Tiiketici Kredileri 7,7 40 17.6 234 233
Konut Kredileri 12,4 9.1 337 619 506
Tagit Kredileri 4,5 0.7 -0.7 11.7 11.4
Diger Krediler 8,3 4.4 238 17 113
Kredi Kartlart 14.6 25.5 2.4 8.4 63

Kaynak: TCMB.

Kredi hacmi, finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi, Avrupa Birligi
yvakinsama siirecinin makroekonomik bekleyisleri olumlu etkilemesi,
yabanci sermayeli bankalarin yurticinde bireysel kredi tabanlarini
artirmak istemeleri ve yerel sermayeli bankalarin miisteri tabanlarini
koruma gayreti nedeniyle artis egilimini siirdiirmektedir (Grafik 4.3.1).
Ayrica, biit¢e disiplininin basarili bir bi¢imde siirdiiriilmesi sonucunda
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kamu kesiminin bankacilik sektdriinden daha sinirli borc¢lanmas: ve faiz
marjlarinin daralmasiyla bankalarin karliliklarini koruma gayreti kredi
artis hizin1 desteklemektedir.

Grafik 4.3.1. Reel Sektore Agilan Krediler/GSMH (ylzde)
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Kaynak: TCMB.

Bireysel kredilerin artis egilimi son donemde agirlikli olarak ozel ve
yabanci bankalar tarafindan verilen kredilerden kaynaklanmaktadir
(Tablo 4.3.2). Kredi artis hizi, bir taraftan yatirimlar1 artirarak
ekonominin potansiyel iiretim kapasitesini yiikseltmekte, diger taraftan
ise ozel tiiketimi artirarak i¢ talebi desteklemektedir. Ancak, hane
halkinin kredi geri 6demelerinin yiitksekliginin, ¢éniimiizdeki donemde 6zel
tiiketim ve i¢ talep artis hizini siirlandirabilecek bir unsur olmasi

beklenmektedir.
Tablo 4.3.2. Tuketici Kredilerinin Banka Gruplari Bazinda Dagilimi

(Nominal Aylik Yiizde Degisim)

grl::l;?;g: Kamu Bankalart Ba nlgi T:i Yabanci Bankalar*
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 5.8 2.0 7.8 9.7
Nisan 2005 9.5 5.7 11.6 11.2
Mayis 2005 6.8 3.9 8.7 5.7
Haziran 2005 7.4 3.6 9.1 9.7
Temmuz 2005 9,3 2,7 9,9 29.4
Agustos 2005 6,3 3.4 8,1 6,1
Eyliil 2005 72 52 8.4 6,0

*: Yabanci bankalarin tiiketici kredilerinde Temmuz ayinda gozlenen yiiksek arts,
Digbank'in yabanci banka statlisiine gegmesinden kaynaklanmistir.
Kaynak: TCMB.

Merkez Bankas:i doviz alimlarina bagli olarak piyasalardaki likidite
fazlasinin devam etmesi ve kredi faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle,
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oniimiizdeki  donemlerde de kredilerin  artis hizin1  korumasi
beklenmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli bir perspektif i¢inde, basta
konut kredileri olmak {izere banka kredilerinin artis hizini yakindan
izlemeye devam etmektedir.

Merkez Bankasi,
basta konut kredileri
olmak tim banka
kredilerinin artis hizini
yakindan takip
etmeye devam
etmektedir.

Konut kredilerinin artis hizi takip edilmekte olmasina ragmen, kisa
vadede bir kirilganlik unsuru olarak goriilmemektedir. Bununla beraber,
orta vadeli perspektifte, bankalarin konut kredisi tecriibeleri ile miisteri
bilgilerinin sinirli olmasi, hane halkinin konut fiyatlarinin siirekli artan
bir egilim gosterecegini disinmeleri konut kredileri ile ilgili
belirsizlikleri artirmaktadir. Ancak, konut kredisi arzi hizli artan diger
iilke orneklerinden farkli olarak, iilkemizde hane halkinin yabanci paraya
endeksli kullanmis oldugu kredilerin olduk¢a sinirli olmasi hane halkinin
kur riskinin olduk¢a sinirli oldugunu gostermektedir.

Yine de, Avrupa Birligi siirecini yasayan diger {ilkelerde de kredi artis
hizinin uzun sfireli bir egilim olmasi ve oniimiizdeki yil ipotege dayali
konut kredilerinin uygulamaya girecegi dikkate alindigi zaman, konut
arzint artirict  politikalara agirhk vermek makroekonomik istikrar
acisindan onemli olmaktadir. Bu cercevede, Toplu Konut Idaresi
Baskanligi’'na ve altyapt hizmetlerini sunan yerel yonetimlere onemli
sorumluluklar diismektedir.
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KUTU 4.1. TERS DOLARIZASYON SURECI ve TURKIYE

En basit anlamiyla, dolarizasyon, ekonomik birimlerin yabanci para ve yabanci para cinsinden varlik tutmalari seklinde
tanimlanmaktadir. Makroekonomik istikrarsizlik sonucunda olusan yiiksek enflasyon ortami, portfdy cesitiendirme ve
finansal varliklar yerli paranin deger kaybetme riskine karsi koruma gudtstyle, iktisadi birimlerin yabanci para cinsi
varliklara yonelmesine neden olmaktadir. Buna ek olarak, bdyle bir ortamda, firmalar, hanehalklari ve hiikimetler, gerek yurt
icinden gerekse yurt disindan yabanci para cinsinden borglanma gergeklestirmektedirler. Bu nitelikleriyle, dolarizasyon,
birgok gelismekte olan ilkeye 6zgii bir karakteristik olarak karsimiza gikmaktadir.

Literatlirde dolarizasyonun farkli tanimlari yapilmaktadir. Varlik Dolarizasyonu, yabanci paranin, yerli paranin sahip olmasi
beklenen, hesap birimi, degisim araci ve deger biriktirme fonksiyonlarindan herhangi birini veya her birini yerine
getirebilmesi olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel dolarizasyon literatlirinde yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam
mevduatlar ya da genis tanimli para arzi (M2Y) igindeki payinin bir Glkedeki dolarizasyon derecesinin gostergesi oldugu
kabul edilmektedir.! Yerli paranin yaninda yabanci paranin 6deme araci ve hesap birimi olarak kullanimasi da para
ikamesinin gdstergesi olarak degerlendiriimektedir.2 Bununla birlikte, bir Glkedeki varlik dolarizasyon derecesinin en iy
gostergesinin, hanehalki ve firmalarin (banka digi kesim) yabanci para portféyiniin, toplam portféy igindeki pay: oldugu
dustinilmektedir. Bu gergevede, verilerin erisilebilirligi dlgiistinde, Tiirkiye ekonomisi igin varlik dolarizasyon derecesi (v*),
asagidaki tanima gére hesaplanmistir: 3

Eurobond + YP MKYF + YP OFK Katilim Hesabi + Yabanci
Ulke Hisse Senetleri ve Varliklari + Diger Varliklar

YP Banknot + YP Mevduat + YP ve YP’ye endeksli DIBS +
YP Portfoy }

Varlik Dolarizasyon

Derecesi (v*)=

Toplam Portfé Dolagimdaki Para + Mevduat + DIBS + MKYF + OFK Katilim
P 4 Hesabi + Hisse Senedi, Sigorta ve Diger Varliklar + Repo

Varlik dolarizasyonuna ek olarak, literatirde yerlesiklerin yerlesiklere velveya yabancilara yabanci para cinsinden
yukimlliklerini ifade eden Yiikiimliiliik Dolarizasyonu tanimlamasinin da yapildigi goriiimektedir. 1990'larin sonuna
dogru, 6zellikle Asya krizinden sonra, Gglincii nesil kriz modelleriyle* birlikte ortaya cikan “Yikimlliik Dolarizasyonu”
literatiirGi, bir Ulkedeki dolarizasyon derecesinin belilenmesinde ekonomideki sektdrlerin bilangolarinin - yukumlilik
kismindaki yabanci para cinsinden kalemlerin de énemli birer gdsterge olabilecegini ileri siirmektedir.5 Bu yeni literatir,
Ozellikle gelismekte olan (lkelerin cari agiklarindan dolayi, yabanc tasarrufa dzellikle de yabanci kredilere bagli olmalari
nedeniyle son yillarda yogunlukla tartisiimaktadir. Diger ilke tecriibelerine bakildiginda da, banka disi kesimin ve dis
dlinyanin yabanci para varliklari kargisinda, bankacilik kesiminin de, bilangolarinin varlik ve ytikiimltlik kismindaki yabanci
para kalemleri dengelemek amaciyla, yabanci para varlik yaratma egiliminde oldugu gériilmektedir. Buna ek olarak, kamu
kesiminin, yurt icinden yabanci para cinsinden borglanma gerceklestirdigi durumlarda da, yiikiimlilik dolarizasyon derecesi,
énemli bir gdsterge haline gelmektedir.

Bu alandaki literatlrii takiben, ekonomik birimlerin bilangolarinin yukumlillk kisimlarinin da incelenmesi suretiyle, bazi
gostergeler secilmis ve bu gostergelerin agirlikli ortalamasi alinarak Tiirkiye icin yikiimlilik dolarizasyon derecesi (y*)
hesaplanmigtir:

) YP ve YP’ye Endeksli | Toplam Dig Bor
Yikamliilik Dolarizasyon YP Krediler Borg Stoku ¢ P Stokj ¢
Derecesi (y*) = + - * -
Toplam Krediler Toplam Ig Borg Stoku GSYIH

Bir Ulkedeki finansal dolarizasyonun élgiilmesi igin net ve genel geger bir tanim olmamakla birlikte, Reinhart vd. (2003)
tarafindan tanimlanan “bilesik dolarizasyon endeksi”, hem varlik hem de yukiimliliik dolarizasyonun derecesi hakkinda bilgi
vermesi agisindan 6nemli bir gosterge niteligindedir.6 Bu gergevede, Tiirkiye ekonomisi igin bilesik dolarizasyon endeksinin
(d*), ekonomik birimlerin bilangolarinin hem varlik hem de yiikiimlilik yapilarina iliskin gdstergeleri kapsayacak sekilde,
asagidaki tanima gére hesaplanmasinin uygun olacadi diistintilmdstiir:”

Bilesik Dolarizasyon Endeksi (d*) = Wy V*+wy*y*

' Esas olarak DTH/M2Y orani dolarizasyonun sadece bir boyutunu gdstermekte, mevduat disinda kalan diger yatirm araglarini kapsamamaktadir. Ancak, literatiirde
yer alan diger calismalarda genellikle veri sikintisi nedeniyle boyle bir tanimlamaya gidilmektedir.

2Bir Ulkedeki banka disi kesimin ne kadar banknot yabanci para tuttugunu tahmin etmekteki giclikler, para ikamesinin derecesinin belirlenmesinde 6nemli bir engel
olugturmaktadir.

3YP Banknot ve Yabanci Ulke Hisse Senetleri ve Varlilari, tasarim asamasinda yer aimakla birlikte, veri yetersizligi nedeniyle hesaplamalara dahil edilmemistir.
4(Jgiincii nesil kriz modellerinin bir kolu olarak nitelendirebilecegimiz ve yiikiimliilik dolarizasyonunun ekonomi {izerindeki etkilerini inceleyen bu modeller, para
uyumsuzlugundan (currency mismatch) kaynaklanan bilango dengesizliklerinin finansal krizlerdeki roliine vurgu yapmaktadirlar.

5Calvo (2002), Krugman (2001), Aghion ve digerleri (2000).

5Makalede dolarizasyonun hakim oldugu bir ekonomi, banka disi kesimin portfdylerinin bir kisminin yabanci para cinsi varliklardan olustugu ve/veya kamu ve ozel
sektorlin (yerlesiklerden ve/veya yabancilardan) yabanci para cinsi borglanma gerceklestirdigi bir ekonomi olarak tanimlanmistir. Bu kapsamda, tanimlanan bilegik
dolarizasyon endeksinin hesaplanmasinda, déviz cinsinden mevduatlarin (DTH) genis tanimli para arzina (M2Y) orani, toplam dis borg stokunun Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYiH)'ya orani ve Hazine'nin yabanci para cinsinden ve/veya yabanci paraya endeksli ic borglarinin toplam ig borg igindeki pay! gibi esiti géstergeler
kullaniimaktadir. Endeks, s6z konusu oranlarin 10 degerine normallestirimesinden sonra toplanmasi suretiyle olusturulmaktadir. Daha sonra, Ulkelerdeki
dolarizasyon derecesi, endeks degerlerine gore, distik (0-3), orta (4-8), yiiksek (9-13) ve ¢ok ylksek (14-30) olarak siniflandirimaktadir. S6z konusu endeks, Tirkiye
icin hesaplanmaya ¢alisilan bilesik dolarizasyon endeksinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Varlik ve yikimlilik dolarizasyon dereceleri 1997 yili baz alinarak endeks haline getirilmis, daha sonra ise endeksler birlestirilerek bilesik dolarizasyon endeksi
olusturulmustur. Bilesik dolarizasyon endeksinde varlik ve yikimlilik sektérlerinin agirliklari esit olarak verilmis (w,= wy) ve geometrik ortalama kullanilmistir.
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Tiirkiye’de Ters Dolarizasyon Siireci

Tirkiye ekonomisinin bir yandan tarihinde yasadi§i yiksek enflasyonlu donemler, diger yandan sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi gercevesinde yerlesiklere Tiirk bankacilik sisteminde déviz cinsi mevduat tutma izni verilmesi gibi yasal
gelismeler, varlik dolarizasyonunun 1990l yillarda ylksek seyretmesine neden olmustur (Kutu 4.1.Grafik 1). Bu egilim,
yasanan finansal krizlerin bir sonucu olarak, yerlesiklerin daha gtivenli olarak gérdikleri ddviz cinsi yatirim araglarini tercih
etmeleriyle birlikte, 2001 yilinda énemli 6lgiide artis gostermistir. Bununla birlikte, 2002 yilindan bu yana kararlilikla
uygulanmakta olan ve enflasyon oranlarinin tek haneli rakamlara inmesini saglayan istikrar programinin, varlik dolarizasyon
egilimini tersine gevirmedeki basanisi oldukga agiktir.8 Ikinci Irak savasi ve 2004 yili Mayis ayinda yasanan global likidite
algilamasindaki déntstimlerin yeni bir dolarizasyon stireci yaratmaktan ¢ok, ters dolarizasyon sireglerinde duraklama olarak
goriinmesi, olusturulan varlik dolarizasyon derecesi gdstergelerinin dnemli bulgulari arasinda yer almaktadir.

Kutu 4.1.Grafik 1. Varlik Dolarizasyon Dereceleri (Tem.96-Ey1.05)
44
40 — ]
—
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v1*: Cari kur ve parite kullanilarak;
v2*: Cari kur, sabit parite kullanilarak hesaplanmistir.

Yikiimldlik dolarizasyonu da varlik dolarizasyonuna benzer bir egilim sergilemektedir (Kutu 4.1.Grafik 2). 1990'li yillardan
finansal krizin yasandi§i 2001 yilina kadar ytikiimlulik dolarizasyonu ylizde 25 seviyesinde seyretmistir. Kriz yonetiminin bir
pargasi olarak gerceklestirilen bankacilik sektoriinin mali yapisinin guglendiriimesi operasyonu, Hazine'nin borglanma
ihtiyacinin  yiikselmesine neden olmus ve bu cercevede Hazine 2001 yili Haziran ayinda takas operasyonu
gerceklestirmistir. Buna ek olarak, 2001 yilinda énemli élgiide artan dis borg stokunun da etkisiyle yiikimlilik dolarizasyon
derecesi oldukga yiiksek seviyelere ulasmistir. Bununla birlikte, Kutu 4.1.Grafik 2'den de gorildiigu Gzere, bu oran, 2002 yili

basindan itibaren diisls egilimi géstermektedir.

Kutu 4.1.Grafik 2. Yiikiimliilik Dolarizasyon Derecesi, y* (cari, yiizde) Kutu 4.1.Grafik 3. Dis Borg Stoku / GSYIH (cari, yiizde)
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Kutu 4.1.Grafik 4. YP Krediler / Toplam Krediler (cari, yiizde) Kutu 4.1.Grafik 5. YP ve YP'ye Endeksli Ig Borg Stoku/Toplam ig Borg Stoku
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Ugiincii olarak, Tirkiye igin bilesik dolarizasyon endeksi hesaplanmis ve Kutu 4.1.Grafik 6'da sunulmustur.

8 Bu noktada belirtilmesi gereken 6nemli bir husus, yabanci para banknot miktari gibi biyiikliiklerin veri kisiti nedeniyle analize dahil edilememesi sonucunda,
olusturulan varlik dolarizasyon endekslerinin asagi yonli sapma (gergekte oldugundan daha diisiik) gosterebilecegidir.
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Kutu 4.1.Grafik 6. Bilesik Dolarizasyon Endeksi
(Geometrik ortalama, 1997=100)
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Kutu 4.1.Grafik 6'dan goruldigu Uzere, 2002 yilinin bagindan itibaren uygulanmakta olan ekonomik programin bir
yansimasi da, dolarizasyon egilimindeki tersine donustir. Bununla birlikte, Reinhart vd. (2003) tarafindan da belirtildigi
lizere, Turkiye ekonomisi dolarizasyonun hala yliksek seviyelerde oldugu bir tilkedir.

Bu noktada dikkate alinmasi gereken 6nemli bir husus, 6nimiizdeki dénemlerde ters dolarizasyon egiliminin, Trkiye'de
devam edip etmeyecegidir. Ulke deneyimlerine bakildiginda, mali istikrarin saglanmasinin, merkez bankasinin
bagimsizliginin ve enflasyondaki distisin, ilk etapta dolarizasyon egilimindeki ataleti énemli 6lglide engelleyemedigi
gorulmektedir. Reinhart vd. (2003), yillarca kronik enflasyon ortaminda yasamis olan ilkelerde, enflasyon oranlarinin
yeniden yiikselme olasiiginin dolarizasyon egilimindeki ataletin kirlmasini engelledigini, bu nedenle, yiksek enflasyon
hafizasinin giderilmesi igin enflasyon oraninin gok uzun vyillar dusik ve istikrarli bir seviyede tutulmasi gerektigini ileri
sirmektedirler.

Ters dolarizasyon egiliminin uzun sireli ve biyiik boyutlarda yasanabilmesinin 6n kosulu, uzun soluklu parasal ve mali
istikrarin saglanabilmesidir. Buna ek olarak, yapisal sorunlarin tamamen ¢oziildiigline olan inancin iyice yerlesmesi ile
birlikte, hem yerli para cinsinden yatirmlarin reel degerlerini koruyabilecek araglarin gesitiendirilimesi, hem de déviz
yatinmlari kadar uzun sireli korunma saglayici vade yapisinin olusturulmasina ihtiyag vardir. Ayrica, dolarizasyonun yiiksek
oldugu Ulkelerde, tlrev piyasalarin olusmasi ve gelismesi de oldukga 6nemlidir. Reinhart vd. (2003), ters dolarizasyon
egiliminde, kararli ekonomik politikalar sayesinde, gok biiyiik ve uzun siireli basari saglamis iki Glkenin israil ve Polonya
oldugunu belirtmektedirler. S6z konusu Ulke deneyimleri, ters dolarizasyon stirecinin finansal aracilik ve sermaye girigleri
lizerindeki olumsuz etkisinin en disiik diizeyde gériilmesi agisindan 6nemlidir.

Turkiye'de uzun ve saglikli bir sekilde gerceklesmesi beklenen ters dolarizasyonun kosullari da hizla olusmaya devam
etmektedir. Bu slrecleri kisaca su sekilde 6zetlemek mumkiindiir: i) 2002 yilindan beri stirmekte olan parasal ve mali
istikrar; ii) DIBS piyasalarinin derinligi ve uzayan borclanma vadeler; iii) Riskten korunma biling artisi ve Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi (VOB) gelisimi; iv) Enflasyonun tekrar yiksek seviyelere gikma olasiligini dnemli dlgiide azaltan yeni
ekonomik program ve AB'’ye yakinsama stireci ve bu kapsamda devam eden yapisal reformlar, vi) Yabancilarin YTL senet
ihraglari.

Sonug olarak, 6nimulzdeki dénemlerde, mevcut iktisadi ve yapisal uygulamalardan 6nemli oranda sapma olmayacag!
varsayimi altinda, Turkiye ekonomisinin, ters dolarizasyon egiliminde énemli basarilar saglamis Ulkelere benzer bir gelisim
gostermesini beklemek yanlis olmayacaktir. lyice belirginlesen azalis eilimini koruyacak adimlar atildigi siirece orta ve
uzun vadede daha da artan bir ivme ile, mali sistemin kirilganliklarinin kaynaklarindan biri olan dolarizasyon ile miicadelede
onemli kazanimlar elde ediimeye devam edilecektir.

Kaynak:

Akinct, 0., Y. Barlas ve B. Usta (2005), “ Dolarizasyon Endeksleri: Tiirkiye'deki Dolarizasyon Siirecine lliskin Gostergeler’,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Galisma Tebligi No. 05/17.
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5. Kamu Maliyesi

Son yillarda mali baskinligin azalmasi ve istikrar ortaminin saglanmasi
yolunda o®nemli mesafeler alinmistir. Oniimiizdeki doénemde elde

edilen kazanimlarin korunmasi, bu cercevede 2006 yili ve
sonrasinda enflasyonun hedefler ile uyumlu gelismesi i¢in bekleyislerin
bozulmamas: gerekmektedir. Bu dogrultuda, mali disiplinin ve yapisal

reformlarin siirekliliginin énemi devam etmektedir.

2005 yilinin Ocak-Eylill doneminde konsolide biit¢e faiz dis1 dengesi 27
milyar YTL tutarinda fazla vermistir. Bu miktar, 2004 yili ayni1 donemine
gore vyiizde 12,1 oraninda artisa karsilik gelmektedir. Aynmi dénemde
konsolide biitce ac¢ig1, faiz harcamalarindaki gerilemenin etkisiyle yiizde
61,1 oraminda azalarak, yil sonu hedefinin yiizde 28,1'i olarak
gerc¢eklesmistir (Tablo 5.1). Bu dénemde faiz dis1 harcamalardaki yiiksek
oranli artis, faiz disi1 biitce fazlasindaki artisi sirlandirmistir. Soz
konusu olumsuz etki, program tanimli faiz disi1 fazla gerceklesmelerinde
daha belirgin bir sekilde gozlenmektedir. Bu durum, 2005 yilinin ilk
dokuz aylik déneminde tahsil edilen gelirlerin yiizde 6,3’iinii olusturan
kamu bankalar1 temettii gelirleri ile faiz gelirlerinin program taniml
konsolide biitce gelirleri  kapsamina dahil edilmemesinden

kaynaklanmaktadir.
Tablo 5.1. Konsolide Biitge Biyiikltikleri
Gergeklesmelerin Biitce
Biit¢e Gergeklesmeleri ( Milyon YTL) Baslangic Odeneklerine "
Orani (Yiizde)
2004 2005 Yiizde artis 2004 2005
Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Ocak-Eyliill  Ocak-Arahk
Gelirler 79.778 95.525 19,7 72,1 75,5
Vergi Gelirleri 64.851 77.817 20,0 72,0 73,0
Dolaysiz Vergi Gelirleri 19.842 22.951 15,7 70,8 82,9
Dolayh Vergi Gelirleri 45.009 54.866 21,9 72,5 69,5
Vergi Dis1 Gelirler 12.840 14.998 16,8 73,4 87,0
Harcamalar 100.858 103.718 2,8 71,5 66,6
Faiz Harcamalar1 45.176 35.235 -22,0 80,0 62,4
Faiz Dis1 Harcamalar 55.683 68.483 23,0 65,9 69,0
Personel Giderleri 21.953 24.244 10,4 75,8 76,0
Mal ve Hizmet Alimlari 5.244 7.393 41,0 41,3 51,2
Cari Transferler 20.989 26.375 25,7 75,8 81,2
Sosyal Giivenlik Kurumlari 14.800 18.050 22,0 76,6 82,1
Sermaye Giderleri 3.235 5.006 54,7 40,2 49,7
Biit¢e Dengesi -21.080 -8.193 -61,1 69,6 28,1
Faiz Dis1 Denge 24.095 27.042 12,2 92,0 99,0
Program Tamimh Faiz Dis1 Denge 20.928 21.123 0,9 95,4 90,1

Kaynak: Maliye Bakanligr.
12004 yili igin yil sonu gergeklesmeleri igindeki payini géstermektedir.

2005 yilinin ilk dokuz aylik déneminde, faiz disi harcamalardaki artis
gelirlerdeki artisin iizerinde gerceklesmistir. Faiz dist harcamalarda
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gozlenen vyiiksek oranli artisin  baslica nedeni sosyal giivenlik
kurumlarina yapilan transfer harcamalarinin beklenenin f{izerinde
gerceklesmesidir. Bununla birlikte, mal ve hizmet alimlari ile sermaye
giderleri alt kalemlerinde de yiiksek oranli artislar gézlenmektedir. Buna
karsilik, Ekim ayinda, Maliye Bakanlig1 tarafindan ilan edilen 2005 yil
sonu biitce gerceklesme tahminlerinde, faiz disi harcamalarin ve cari
transferler hari¢c faiz dist harcama alt kalemlerinin baslangig
odeneklerini asmayacag ongoriilmektedir. Ayrica, Maliye Bakanligi'nin
2005 yi1l sonu tahminleri cercevesinde, konsolide biit¢e faiz disi
fazlasinin, yil sonu baslangi¢c 6denegini 4,5 milyar YTL asarak, 31,8
milyar YTL olacag ongorilmektedir. Ancak, Ocak-Eyliil donemi
gerceklesmeleri, program tanimli konsolide biit¢e faiz dis1 fazlasinin yil
sonu gerc¢eklesmelerinin  beklenenin altinda kalabilecegine 1saret
etmektedir. Program tanimli faiz dis1 fazla performansi beklenenin
altinda olmakla birlikte, yil sonu hedeflerinde, bekleyislerin bozulmasina
neden olacak derecede bir sapma yasanacagl diistintilmemektedir.
Program tanimli faiz dis1 fazlanin Eyliil ayi itibariyla bulundugu seviye ile
Maliye Bakanliginin yil sonu faiz disi harcamalarinda baslangig
odeneginden sapma  yasanmayacagl  0ngodrtisit  bu  disitinceyi
desteklemektedir.

Mali disiplini kalict kilmaya yonelik sosyal giivenlik, kamu harcamalari
ve vergi gibi alanlarda yapilmasi ongoriillen yapisal reformlarin zaman
kaybedilmeden gerceklestirilmesi ve uygulamaya konulmasi biyiik
onem tasimaktadir. Bilindigi tizere, kamu sektoriiniin reform giindeminde
bulunan sosyal giivenlik sistemine iliskin yapisal diizenlemeler,
Uluslararast Para Fonu (IMF) ile vyiriitilen program kapsaminda
belirlelen yapisal kosulsalliklar arasinda da yer almaktadir. Bu
cercevede, performans Kkriteri olan emeklilik reformuna iliskin
diizenlemeleri iceren Sosyal Sigortalar ve Saghk Sigortas: Kanun
Tasarist Nisan ayinda TBMM'ye sunulmustur. Bununla birlikte, yapisal
kriter olan ve sosyal giivenlik reformuna iliskin idari yapilanmay1
diizenleyen Sosyal Giivenlik Kurumu Yasa Tasarisi ile sosyal yardimlara
ayrilan kaynagin etkin kullanilmasini hedefleyen Sosyal Yardimlar ve
Primsiz Odemeler Kanun Tasarist da hazirlik asamasindadir.

Kamu harcamalart ve vergi sistemine iliskin tedbirlere 2006-2008
donemini kapsayan Orta Vadeli Plan’da yer verilmektedir. Bu
cercevede, harcama reformu ile kamu harcamalarinda etkinligin,

seffafligin ve hesap verilebilirligin artirilmas: amacglanmaktadir. Ayni
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Plan cercevesinde biiyiime ve istihdami destekleyici, kayit dist
ekonomiyi azaltici, etkin ve basit bir vergi sisteminin olusturulmasina
yonelik stratejiler ortaya konulmaktadir. Bu dogrultuda, oniimiizdeki
donemde gelir ve kurumlar vergisinin sadelestirilmesi, gelir vergisi
kapsaminin genisletilmesi, 2006 ve 2007 yillarinda kurumlar vergisinde
oran indirimine gidilmesi planlanmaktadir. Vergi alaninda getirilen yeni
uygulama ile Ocak 2006’dan itibaren menkul kiymet araclarinin
vergilendirilmesine yonelik yeni stopaj sistemi yiiriirliige girecektir.
Yeni sistem cerc¢evesinde, Ocak 2006’dan itibaren ihra¢ edilen Hazine
bor¢lanma senetlerinin faiz gelirleri ya da alim satim kazanci yiizde 15
oraninda stopaja tabi olacaktir.

Mali disiplinin siirekliliginin ve ayn1 zamanda maliye politikasinin
esnekliginin saglanabilmesi i¢in vergl ve sosyal giivenlik reformlar: ile
es zamanli olarak {izerinde durulan diger bir konu da kayitdisi
faaliyetlerin kayit altina alinmasidir. Vergi sisteminde yapilacak
degisikliklerle kayitdisiligin  ve vergi kacakciliginin  azaltilmasi
hedeflenmektedir. Bu c¢ercevede, kayit disi ile miicadele oncelikli
hedeflerden biri olarak ortaya konulmaktadir. Bu kapsamda 2005
vilinda, akaryakitta vergi kacakc¢iliginin Oniine gec¢ebilmek i¢in somut
adimlar atilmistir.

2006 yilindan itibaren yiiriirliige girecek olan yeni biitge uygulamas: ile
kamu idaresi alaninda ele alinan yapisal reformlardan biri hayata
gecirilmistir. Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununa gore hazirlanan,
uluslararas: standartlarla uyumlu c¢ok vyilli merkezi yonetim biitge
sistemi uygulamaya konulacaktir. Yeni sistem saydamligi artirmayi ve
biitce hazirlama ve uygulama siirecini daha denetlenebilir hale
getirmeyi amaclamaktadir. Bu cercevede hazirlanan ve 2006-2008
donemini kapsayan biitce tasarist 18 Ekim tarihinde TBMM'ye
sunulmustur. Yeni sistemde daha once biit¢e disinda yer alan kurum ve
kuruluslar biitce kapsamina alinmaktadir. Bu c¢ercevede, merkezi
yonetim biitcesi devletin asli gorevlerini yerine getiren genel biitce
kapsamindaki kamu idareleri, ¢ogunlugunu {iniversitelerin olusturdugu
ozel biit¢eli kuruluslar ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
biitcesinden olusmaktadir. Bu uygulamanin hedefledigi sekilde
saydamlig1 artirabilmesi icin, ontimiizdeki donemde, yeni sisteme gore
yayinlanacak biitce gerceklesmelerinin yanisira gecmis donemlere
iliskin biitce gelismelerinin, karsilastirma imkani tamyacak sekilde
aciklanmasi dnem arz etmektedir.
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5.1. Borg Stokundaki Gelismeler

Kamu kesimi biitce acigi, bor¢lanma, bor¢lanma dist kaynaklar ya da
kasa kullanimi yoluyla finanse edilebilmektedir. Borg¢lanmanin miktari
ve niteligl, bor¢ stokunun seviyesini ve yapisindaki degisimi
belirlemektedir. 2005 yili Ocak-Eylil doneminde, net bor¢lanma
finansman ihtiyacinin {izerinde gerc¢eklesmis, nakit rezervleri
gliclendirme yoniinde bir strateji benimsenmistir. Hazine, biitce aciginin
finansmaninda agirlikli olarak net i¢ borclanmaya basvurmus, dis
bor¢lanma konusunda ise net ddeyici konumunda olmustur. Bu déonemde
Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF) geri ddemeleri ile 6zellestirme
gelirlerinden saglanan transferler Hazine finansmanina katk: saglamistir.
Soz konusu kanallarla saglanan gelirler finansman ihtiyacinin yiizde
23'tine karsilik gelmektedir (Tablo 5.1.1). Ayni sekilde, ontimiizdeki
donemde, TMSF geri 6demeleri ve ozellestirme gelirlerinin kamu
finansmanini rahatlatacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 5.1.1. 2005 Y1l Ocak-Eylil Ddnemi Hazine Nakit Agiginin Finansmani

Milyon YTL Pay %

Finansman 10.334 100,0
Borglanma (Net) 17.201 166,5
Dis Borglanma (Net) -2.592 -25,1
Domestic Borrowing (Net) 19.792 191,5
Ozellestirme Gelirleri 1.773 17,2
TMSF Geri Odemeleri 640 6,2
Borg Geri Doniisii 92 0,9
Borg Verme (-) 919 8,9
Kasa/Banka ve Diger Islemler* -8.452 -81,8

Kaynak: Hazine.
* Negatif deder artigi gdstermektedir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasinin finansmani ¢ergevesinde TMSF’ye ikrazen ihrag
edilen Ozel Tertip Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinden (DIBS) dogan
Hazine alacaklarimi Mayis ayindan itibaren 0Odemeye baslamistir.
Ontimiizdeki donemde, TMSF tahsilat performansina baglh olarak
Hazine'ye olan borg¢larin geri 6denmesine devam edecektir.

2005 yilinda ozellestirme uygulamalar: hiz kazanmistir. Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S Thalesi ile birlikte degerlendirildiginde, 2005 yili
Ekim ay:1 itibariyla gerceklestirilen ozellestirme miktar1 yaklasik 17
milyar ABD dolarina ulasmistir. Oniimiizdeki donemde, ozellestirme
gelirleri tahsilatinin bir kismi Hazine'ye aktarilacaktir. 26 Mayis 2000
tarihinde vyirirlige giren 4568 sayili yasa uyarinca, Ozellestirme
gelirleriyle oncelikle Ozellestirme Fonu'nun harcamalar: karsilanmakta,
Fonun nakit fazlasi ise 1¢ ve dis bor¢ ddemelerinde kullanilmak tizere
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Hazine'ye transfer edilmektedir (Kutu 5.1). Dolayisiyla oniimiizdeki
donemde ozellestirme gelirlerinden Hazine'ye aktarilacak miktar,
Ozellestirme Idaresi’nin harcamalarina bagli olarak belirlenecektir.
Kamu miilkiyetindeki belli bash kuruluslarin satisindan elde edilen soz
konusu gelirlerin agirlikli olarak kamu dengesinde kalict bir iyilesme
saglama yoniinde kullanilmasi 6énem tasimaktadir. Kamu kesimi borg
stokunun diisiiriilmesi sorunu, ekonomik istikrarin korunmasi ag¢isindan
onemini korumaktadir. Bor¢ stokunun seviyesi ve yapisi, para
politikasinin etkinligini sinirlayan, maliye politikasinin ise esnekligini
azaltan bir unsur olmustur. Para ve maliye politikalarini smirlandiran
s6z konusu olumsuz etki, 2002 yilindan itibaren azalmakla birlikte,
belirli bir ol¢iide varhigimi korumaktadir. Bu ortamda, oOzellestirme
gelirleri bor¢ yiikiiniin azaltilmas: ve kur ile faiz hareketlerine karsi
duyarhlhiginin giderilmesi icin bir firsat sunmaktadir. Oniimiizdeki
donemde, ozellestirme gelirlerinin kullanimi konusunda kamuoyunun
bilgilendirilmesi saydamlik a¢isindan onem tasimaktadir.

Grafik 5.1.1. Nakit Borglanmanin Vadesi ve Nakit i¢ Borg Stokunun Yapisi

Borglanma Vadesi ve YTL Cinsi Nakit i¢ Borg Nakit I¢ Borg Stokunun Yapist
0 - Stokunun Faiz Yapist w0 100%- - Y 37 29 24
35 ’ 16.1 15,7 15,6 15,6
501 » so%{ 122
[ | L 30

40 4
2 60%-

30 - L2 2

20 4 15 40%1 749 79,3 80,6 81,5 82,0
r 10

10 4 Ls 20%-

r0

0%

2003 2004 Mart Haziran Eyliil
2005
s Y TL Cinsi Nakit Borglanmanin Ortalama Vadesi (Ay)
) e ) e B YTL Cinsi Doviz Cinsi Dovize Endeksli
Degisken Faizli/ Sabit Getirili
Kaynak: Hazine Miistesarli§i, TCMB. Kaynak: Hazine Mstegarlig.

Borc¢lanma ve borg¢ stokunun yapisinda 2002 yilindan itibaren godzlenen
iyilesme 2005 yilinda belirgin olarak devam etmistir. Bu donemde, i¢ ve
dis borclanmanin vadesinde gozlenen artislar ile dis bor¢ stokunun
azalmasi kayda deger gelismelerdir. 2004 yilinda 15 ay olan nakit
bor¢lanmanin vadesi 2005 yilinda 27 aya yiikselmistir. I¢ bor¢lanmanin
vadesinde gozlenen artis, vadesi 3 ve 5 yil olan degisken faizli
senetlerin ihra¢ edilmesi ile saglanmistir. Aynm siire¢ Yeni Tirk lirasi
cinsi nakit bor¢lanma 6zelinde de yasanmaktadir. Bu durum neticesinde,

2005-I11 43

Borglanma ve borg
stokunun
yapisinda 2002
yilindan itibaren
gozlenen iyilesme
2005 yilinda
belirgin olarak
devam etmistir.



2005 yilinda i¢
borg stokunun
yiizde 11,8’ déviz
cinsi ve dovize
endeksli
senetlerden
olusmaktadir..

PARA POLITIKASI RAPORU TCMB

degisken faizli senetlerin i¢ bor¢ stoku icerisindeki agirligr artmaktadir
(Grafik 5.1.1, Tablo 5.1.2). Degisken faizli senetler bor¢ stokunu faiz
hareketlerine karsi duyarli hale getirdigi icin riskli kabul edilmekle
birlikte, bu senetlerin anapara ve kupon ¢demelerinin vadesinin goreli
olarak uzun olmasi nedeniyle, ihra¢ edilmeleri olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, sabit faizli iskontolu senetler ile
karsilastirildiginda degisken faizli senetler, borc¢lanma vadesini
uzatmanin yanisira, azalan faiz ortamindan da yararlanma imkani
tanimaktadir. Mali baskinlik ve nakit dist bor¢ stokunun vadesinin
yvaklastig1 dikkate alindiginda, bor¢ stokunun riskliliginin azaltilmasi ve
bu cercevede bor¢ stokunun vadesinin uzatilmasi geregi ©6n plana
cikmaktadir. Nakit bor¢lanmada yasanan bu olumlu gelismelerin, nakit
bor¢ stokunun vadesine de yansidigi gorillmektedir (Tablo 5.1.2) .

Tablo 5.1.2. Konsolide Blitce Borg Stoku Déviz Faiz ve Vade Yapisi

2002 2003 2004 2005 Eyliil
Milyon Milyon Milyon Milyon
YTL % YTL % YTL % YTL %

Toplam Bor¢ Stoku 242.707 100,0 282.894 100,0 316.471 100,0 329.634  100,0

I¢ Bor¢ Stoku 149.870 61,7 194.387 68,7 224.483 70,9 243.207 73,8
TL 101.694 41,9 151.790 53,7 185.020 58,5 204.446 62,0

Sabit 37.576 15,5 68.614 24,3 94.930 30,0 97.820 29,7
Degisken 64.118 26,4 83.175 29,4 90.090 28,5 106.626 323

Déviz Cinsi/
Dévize Endeksli 48.176 19,8 42.597 15,1 39.463 12,5 38.761 11,8
Sabit 16.814 6,9 16.418 5,8 20.642 6,5 10.271 3,1
Degisken 31.362 12,9 26.179 9,3 18.821 5,9 28.489 8,6
Duis Borg Stoku 92.837 38,3 88.507 31,3 91.989 29,1 86.427 26,2
Sabit 54.808 22,6 53.244 18,8 54.756 17,3 54.048 16,4
Degisken 38.030 15,7 35.263 12,5 37.233 11,8 32.379 9,8
Ay % Ay % Ay % Ay %

I¢ Bor¢ Stok.

Vadesi 32.1 100,0 25.1 100,0 20.6 100,0 225 100,0
Nakit 12.8 59,6 12.4 67,1 11.8 73,8 17.7 77,6
Nakit Dis1 60.4 40,4 51.2 32,9 45.5 26,2 39.0 22,4

I¢ Bor¢lanmanin

Vadesi 20.6 100,0 18.1 100,0 17.3 100,0 27.0  100,0
Nakit 11.1 80,4 14.7 90,5 15.0 96,1 27.0  100,0
Nakit Dis1 59.5 19,6 50.4 9,5 73.9 3,9 0.0 0,0

ABD Dolar Alis
Kuru 1,63450 1,39584 1,34210 1,34060
Kaynak: Hazine.

2005 wyilinda, Hazine tarafindan belirlenen borg¢lanma stratejisi
paralelinde, i¢ borc¢lanma agirlikli olarak Yeni Tiirk lirasi cinsinden
gerceklestirilmekle birlikte, doviz cinsinden kisith miktarda da olsa
bor¢lanilmasi, bor¢ stoku icerisinde doviz cinsi ve dovize endeksli
senetlerin payindaki azalmayr smirlandirmistir (Grafik 5.1.1). Bu
uygulama neticesinde, 2005 yilinda i¢ bor¢ stokunun yiizde 11,8’1 doviz
cinsi ve dovize endeksli senetlerden olusmaktadir.
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2005 yili Haziran ay itibariyla, briit toplam kamu ve konsolide biitce 2005y Haziran

, iibariyta, bri
bor¢ stokunun GSMH'ya orani 2004 yil sonuna gore sirasiyla 2,8 ve 2,7 ?!;Q'nfk’;y,ﬁw;“t

konsolide biitge

puan azalarak ytizde 74,6 ve 71,1 olarak gerceklesmistir (Grafik 5.1.2).  po siokunun

2005 yilinin ikinci ceyreginde, toplam kamu net bor¢ stokundaki Si“ﬁ,ﬁgayﬁ;l'

gerilemenin, Merkez Bankasmun rezervleri ve kamu mevduatindaki e
artisin etkisiyle, briit bor¢ stoku gostergelerine kiyasla daha hizh
oldugu goriilmektedir. 2005 yili iiciincii ¢eyreginde, Konsolide Biit¢e
Bor¢ Stoku / GSMH oraninin yaklasik yiizde 70 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. Toplam kamu bor¢ stokunun yaklasik yiizde 95’ini
olusturan konsolide biit¢e toplam bor¢ stoku, Eylil ayinda 2004 yil
sonuna gore yiizde 4,2 oraninda artis gostermistir. Bu doénemde,
faizlerdeki gerileme ve yiiksek faiz dis1 fazlaya bagh olarak net
bor¢lanma miktar1 gecmis yillara kiyasla diisik gerceklesmistir.
Konsolide biitce bor¢ stokunda gozlenen artis net i¢ borclanmadan
kaynaklanmistir. Daha once de deginildigi gibi Hazine, 2005 yili Ocak-
Eyliil doneminde, net dis bor¢ 6deyici konumunda olmustur. Bu donemde
doviz kurunun bor¢ stoku iizerindeki etkisi siirli diizeyde kalmistir
(Tablo 5.1.2, Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.2. Kamu Sektorti Borg Stoku Gostergeleri

100 pum Toplam Kamu Briit Borg Stoku/GSMH Konsolide Biitge Toplam Borg Stokundaki Degisimin
[ m Konsolide Biitge Toplam Borg Stoku/GSMH 80 Analizi
90 Toplam Kamu Net Borg Stoku/GSMH 60
83,4 20
o3 774 774 3 1
80 5 5 >~
78,6 x- 20 4
37 g3y 740 g
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g Eyliil(2)
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1 Net Dig Borglanma 26,0 10,8 7.2 5.5
40 4 11 Net I¢ Bor¢lanma 23,9 48,8 312 19,5
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2005 (Gapraz kurlardaki hareketlerden kaynaklanan degisimleri igerr
(212004 yilina gore degisimi gdstermektedir.
() Beklenti

Kaynak: Hazine, TCMB.
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KUTU 5.1. TURKIYE'DE OZELLESTIRME UYGULAMALARI'

Ulkemizde 1980'li yillarda baglayan dzellestirme uygulamalari ile devletin sinai ve ticari faaliyetler icindeki
payinin en aza indiriimesi hedeflenmistir. S6z konusu uygulamalarla, ayni zamanda, devlet biitgesi
lizerinde Kamu Iktisadi Tesebbislerinin (KiT) finansman yiikiiniin azaltimasi, rekabete dayali piyasa
ekonomisinin olusturuimasi, sermaye piyasasinin gelistiriimesi, etkinligin ve verimliligin artirimasi
amaglanmistir. Ulkemizde 6zellestirme galismalari 1983 yilindan itibaren giindeme gelmis, ézellestirme
uygulamalari ise 1985 yilinda bazi yarim kalmis tesislerin 6zel sektdre devriyle baglamistir. 1985 yilindan
guniimiize kadar gerceklestirilen Gzellestirme uygulamalarinin toplam tutari 17,8 milyar ABD dolari
dizeyine ulagmigtir (Kutu 5.1.Tablo 1). S6z konusu tutarin 8,2 milyar ABD dolarlik kismi, 2005 yilinda
satis ve devir islemi gergeklestirilmis uygulamalardan olusmaktadir. ihalesi tamamlanmakla birlikte, onay
ve sOzlesmesi imza asamasindaki Ozellestirmeler de dahil edildiginde, Kasim ayi itibariyla 2005 yil
Ozellestirme miktari 16,9 milyar ABD dolari seviyesine ulasmaktadir. Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
(TUPRAS), Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (Tiirk Telekom) ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S
(ERDEMIR) 2005 yilinda 6zellestirilen belli bash kuruluglardir. Ozellestirilen biiyiik kamu kuruluslari,
onimiizdeki dénemlerde yiksek yenileme yatirmina ihtiyag duymaktadirlar. Kamunun mevcut yiiksek
bor¢ stoku gdz online alindiginda bu kurumlarin kamuda kalmasi kamunun kaynak ihtiyacinin énemli
olglide artmasi anlamina gelmektedir. Bu tir kurumlarin 6zellestirilmesinin yenileme yatirimlarinin ézel
sektor tarafindan gergeklestiriimesini saglayarak ekonomideki verimliligin surdirilmesine katkida
bulunmasi beklenmektedir.

Gortildugu tzere, 2005 yilinda, 6zellestirme uygulamalari hiz kazanmis, onay ve sézlesme asamasindaki
kurumlar da dahil edildiginde, ézellestirilen kurumlarin satis bedelleri toplami 1986-2004 déneminde
gerceklestirilen ézellestirme gelirlerini agmigtir. 1985-2005 déneminde yapilan 6zellestirmeler agirlikli
olarak blok satis ydntemi ile gerceklestirilmistir (Kutu 5.1.Tablo 1).

Kutu 5.1.Tablo 1. 1986 - 2005 Dénemi Gergeklestirilen Ozellestirme islemleri ( Milyon ABD Dolar)(")

1986 - 2003 2004 2005 TOPLAM
Miktar Pay (%) Miktar Pay (%) Miktar Pay (%) Miktar Pay (%)

Blok Satig 3.524 43,1 400 31,5 7.054 85,9 11.053 61,9
Tesis/Varlik Satigi 863 10,6 607 47,9 399 4,9 1.927 10,8
Halka Arz 2.669 32,7 191 151 274 3,3 3.182 17,8
IMKB'de Satis 801 9,8 0 0,0 454 5,5 1.265 7,1
Yarim Kalmig Tesis Satigi 4 0,1 0 0,0 0 0,0 4 0,0
Bedelli Devirler 308 3,8 69 5,5 27 0,3 414 2,3
TOPLAM 8.170 100,0 1.267 100,0 8.208 100,0 17.845 100,0

Kaynak: Ozellestirme idaresi Bagkanli{j.
() Tablolarda yeralan rakamlar, ilgili yilda gerceklestirilen uygulama tutarlarini gdsteren satis tutaridir.
(") Kasim ayi itibariyla satig/devir islemi tamamlanan ozellestirme uygulamalarina iligkin satis miktarini gostermektedir.

! Ozellestirme uygulamalarna iliskin kapsamhi bilgi i¢in bakimz T.C. BasbakanlikOzellestirme idaresi Baskanligi, 2005,
Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalari. Bu galismaya http://www.oib.gov.tr/program/turkiyede_ozellestirme.htm adresinden
ulagilabilir.

2 Ozellestirme kapsamindaki kuruluslara yapilan 6demeler, sermaye istirakleri, verilen krediler, calisanlara yonelik is kaybi
ve Ozellestirme sonrasi tazminat ile emeklilik primi 6demelerinden olugmaktadir.
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1985-2004 dénemine ait Ozellestirme Idaresi'nin kaynak ve kullanim gerceklesmeleri Kutu 5.1.Tablo 2'de
yer almaktadir. S6z konusu dénemde 8,6 milyar ABD dolarlik kismi 6zellestirme tahsilatlar olmak lizere
Ozellestirme idaresi’'nin toplam kaynak miktari 14,3 milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir. Elde edilen
kaynaklarin yiizde 74’0 Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarin bor¢ ddemelerinde ve 6zellestirme
uygulamalarina iliskin harcamalarda kullanilmis?, ylizde 24,5'i ise Hazine'ye aktariimistir. 2003 ve 2004
yillarinda ise Hazine'ye ozellestirme geliri transferi yapiimamistir. 2005 yilinda, onay ve sozlesme
asamasindaki kuruluglar da dikkate alindi§inda, 6zellestirme gelirleri yiiksek miktarlara ulagmistir. Ancak,
vadeli 6deme segenegi tanindigindan 6zellestirme gelirlerinin tamami satis isleminin gergeklestirildigi
donemde tahsil edilmeyecektir.3 Oniimiizdeki dénemde 6zellestirme uygulamalarina devam edilmesi
ongorilmektedir. Orta Vadeli Program gercevesinde, 2006-2008 dénemi igin toplam 9 milyar ABD dolar
tutarinda 6zellestirme geliri hedeflenmektedir.

Kutu 5.1.Tablo 2. 1986-2004 Yili Ozellestirme idaresi Kaynak-Kullanim Tablosu ( Milyon ABD Dolari) )

1986 - 2002 2003 2004 TOPLAM
(%)
Kaynaklar 11.199,7 487.2 2.633,6 14.320,5 100,0
Ozellestirme Islemlerinden tahsilat 7.225,9 255,1 1.133,7 8.614,7 60,2
Rehinli Hisse Satis Geliri 60,4 0,0 0,0 60,4 0,4
Temmettii Geliri 2.068,1 63,1 2233 2.354,5 16,4
Kaps.am. Kur. Verilen Bor¢ Anapara 39.9 152 3.9 59.0 0.4
Tahsilat1
Ka.psam.' Kur. Verilen Borg/Tahvil 17.7 07 0.0 18.3 0.1
Faiz Geliri
Diger Gelirler 73,7 17,9 14,5 106,0 0,7
Borglanma 1.714,0 135,3 1.258,2 3.107,4 21,7
Kullammlar 10.958,8 494,1 2.428,5 13.881,4 100,0
Oz Kap. Kuruluslara [liskin 5.276,0 385,9 4645  6.126,3 44,1
Odemeler
QZ. Uygulamalarina Iliskin 239.0 48 8.1 251.9 1.8
Odemeler
Borg Odemeleri 1.915,6 91,2 1.930,6 3.937,5 28,4
Diger Kullanimlar 3.528,2 12,1 25,3 3.565,7 25,7
Hazine'ye Aktarma 3.403,8 0,0 0,0 3.403,8 24,5

Kaynak: Ozellestirme idaresi Bagkanligi
() Bu tabloda yer alan rakamlar, Ozellestirme Fonu Hesabr ile dzellestirme uygulamalarina iligkin diger 6zel hesaplara nakit giris ve cikis
tutarlarini gdstemektedir.

32005 yih Kasim ayinda satis islemi tamamlanan Tiirk Telekom’un toplam 6,5 milyar ABD dolari olan satis bedelinin 1,3
milyar ABD dolari tutarindaki kismu Kasim aymda pesin olarak tahsil edilmis, kalan miktar ise 5 yillik bir siirede 6denmek
tizere taksitlendirilmistir.
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6. GOrdnim

Bu bolimde, 2005 yilinin Ocak-Ekim donemindeki arz-talep

unsurlari, maliyet unsurlari, enflasyonu etkileyen dissal faktorler ile
parasal ve mali disiplin gelismeleri 1s18inda, enflasyonun

oniimiizdeki donemde izleyecegi seyre iliskin goriiniim, incelenmektedir.

6.1. Arz-Talep Unsurlar

2005 yilinin ikinci ¢ aylik doneminde tiiketim harcamalarindaki artisa
karsilik yatirim harcamalarindaki canlanma daha belirgin olmustur. Yilin
ikinci ¢ aylik doneminde yatirim harcamalarinin nihai yurt i¢i talep
kompozisyonuna Kkatkisi, tiiketim harcamalarinin katkisini —tiiketim
harcamalarinin toplam nihai harcamalar icindeki payr oldukg¢a yiiksek
olmasina karsin— asmistir. Bu donemde, insaat yatirimlar: ve bu sektore
girdi saglayan sektorlerde yiiksek oranli artislar devam etmistir. Yap:
ruhsatlar1 ve imalat sanayil {iretimi verileri de s6z konusu egilimin yilin
ictinctt ¢ aylik doneminde de devam ettigini gostermektedir. Yilin
ticlincit ti¢ aylik doneminde yurt ici ticari arag¢ satislarinda hizli bir artis
goriilmesi de yatirim egilimindeki ivmeyi destekler niteliktedir. Ayrica,
TCMB IYA verileri, yatirim harcamasi egiliminin yil basindan bu yana
sergiledigi diisiis egiliminin Eyliil ayinda tersine dond{igiinii géstermekte
ve yatirimc! giiveni acisindan olumlu bir sinyal niteligi tasimaktadir.

Ekonomik biiylimenin yatirim kaynakli olarak stirmesi, verimlilik
artislarinin devamini ve dolayisiyla, birim maliyetler yoluyla enflasyonist
baskilarin kisitli kalmasini saglamaktadir. Ayrica, halen mevcut iiretim
diizeyinin potansiyelin altinda seyrettigi tahmin edilmekte ve kapasite
kullanimlar1 da makul bir seviyede bulunmaktadir. Bunun yaninda,
1ssizlik orani hala yiiksek seviyede olup iicret artisimi sinirlayict etkisi
devam etmektedir.

TCMB IYA ve tiketici anketlerine iliskin veriler, son donemde de
tiikketim harcamalarindaki artis egiliminin devam etmekle birlikte gecen
yila oranla daha kontrollii olduguna isaret etmektedir. Ancak, i¢ talep
acisindan bir diger onemli gosterge olan kredilerdeki genislemenin
devam ediyor olmasi Oniimiizdeki doneme iliskin dikkat c¢ekilmesi
gereken bir unsurdur. Kredi kullanimindaki yiiksek oranli artislar,
Ozellikle, belirli mal gruplarina yonelik tiiketim talebinin bazi donemlerde
hizlanmasina yol ac¢maktadir. Ancak, uygulanmakta olan gelirler
politikas: nedeniyle, gelirlerin kontrollii bir bi¢imde artiyor olmasi,
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kredilerdeki hizli genislemenin gelecek donemde tiiketimi sinirlayici etki
yaratmasi olasihigini giiclendirmektedir.

Ozetle, en son gelismeler ve oniimiizdeki doneme iliskin gostergeler,
arz—talep dengesinin enflasyonist bir baski yaratacak diizeye
gelmedigini gostermektedir. Burada tekrar vurgulanmas: gereken nokta,
enflasyonist olmayan hizli biiyiime ortaminin devami icin yatirimlardaki
artisin devam etmesinin gerekliligidir. Bu sekilde, verimlilik artislari
stirdiiriilebilecek ve ekonomik faaliyetteki canlanmanin enflasyonist
baskilar: sinirh tutulabilecektir. Bu baglamda, son donemde gerek orta—
uzun vadeli faizlerdeki diisiisiin gerekse oncii gostergelerdeki egilimlerin
yatirimlardaki artisin  devam edecegine isaret etmesi, gelecek
donemdeki enflasyon ve biiylime konusunda olumlu bir sinyal olarak
degerlendirilmektedir.

6.2. Maliyet Unsurlar
6.2.a. Emtia Fiyatlari

2005 yilinin ik ti¢ ¢eyreginde de ham petrol fiyatlarinin artis egilimi
devam etmistir. Ozellikle, global bilytimenin yiiksek seyretmesi sonucu
artan ham petrol talebine arz artislarinin eslik edememesi, fiyatlarin
yiikselisinde onemli bir etmen olmustur. Buna karsilik, petrol
fiyatlarindaki Ekim ve Kasim aylarinda gerileme gozlenmistir. Ancak,
halen yiikksek seviyede olan ham petrol fiyatlarinin oniimiizdeki yil
izleyecegi seyir konusunda net bir fikir yiiriitmek zordur. Bu dogrultuda,
ham petrol fiyatlarindaki muhtemel artislar dnemli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmelidir.

Son bir yil icinde enflasyon {izerinde petrol fiyat: artisindan kaynaklanan
birincil etkiler 1,5 puan civarinda tahmin edilmekte ve 2005 yil sonu
hedefine iliskin bir risk teskil etmemektedir. Ham petrol fiyatlarinin
Ekim ve Kasim aylarinda gerilemesi, petrol fiyatlarinin enflasyon
tizerinde yarattiZi olumsuz, girdi maliyetleri kaynakli, “birincil”
etkilerinin azalmasina yardimci olmustur. 2005 yilina iliskin olarak petrol
fivatlarindaki artis, Yeni Tiurk lirasinin gii¢li konumu dolayisiyla i¢
piyasaya tam olarak yansitilmamistir. Buna karsin, 2006 yilinda da
yiiksek fiyat seviyelerinin korunabilecegi g6z oOniine alindiginda,
bekleyisler kanali ile ortaya cikabilecek “ikincil” etkilerin orta vadeli
enflasyon i¢in 6énemli bir risk olusturdugu aciktir.

icinde bulundugumuz donemde, gerek TCMB Beklenti Anketi gerekse
TCMB IYA gostergeleri, gelecek on iki aylik enflasyon bekleyislerinin
gerilemeye devam ettigine isaret etmektedir. Bu baglamda, ham petrol
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fiyvatlarinin yiiksek seviyesinin, kalici olarak algilanmadigi ve hali
hazirda bekleyisleri etkilemedigini s6ylemek yanlis olmayacaktir. Buna
karsin, petrol fiyatlarindaki artislarin kalict olma olasiligi énemli bir risk
unsuru olarak goze c¢arpmaktadir. Bu nedenle, ham petrol fiyatlarinin
oniimiizdeki doneme iliskin seyri 2006 enflasyon hedefi a¢isindan biiyiik
bir risk faktorii olarak goriilmekte ve bu nedenle oniimiizdeki dénemde
bekleyislerin yonetimi daha da 6nem kazanmaktadir.

6.2.h. Ucretler

2005 yilinin tg¢iinci ¢ aylik doneminde de verimlilik artislarinin devam
edecegi beklenmektedir. Istihdamdaki artis oraninin {retim artisinin
gerisinde kalmasi ve yatirim harcamalarindaki artisin devam etmesine
bagl olarak verimliligin 6ntimiizdeki donemde de artmaya devam edecegi
diistintilmektedir.

Memur maas zamlarinin ontimiizdeki yil ortalama yiizde 12,7 oraninda
olacagr beklenmektedir. Buna karsilik, kamu kesiminde c¢alisan isc¢i
{icretlerine oniimiizdeki yil yapilacak zamlar enflasyon hedefi ile uyumlu
olarak kararlastirilmistir. Ozel sektordeki {icret artislarinin daha cok
kamu kesimi isci iicret artislarina paralel yapiliyor olmasi nedeniyle,
memur maaslarinda yapilacak zamlarin i¢ talebe etkisinin oldukca sinirl
kalacag: tahmin edilmektedir. 2006 yilina iliskin olarak, iicretler kaynakl
bir maliyet baski beklenmemektedir.

6.3. Enflasyonu Etkileyen Digsal Faktérler

Gelismis {ilkelerde, son yillarda uzun vadeli faizler tarihi disiik
seviyelerine gerilemis, ve stz konusu durum, kiiresel fonlarin, istikrarh
adimlar atan gelismekte olan ekonomilere yonelmesine neden olmustur.
Ancak, Amerikan Merkez Bankasi'min faiz artirnmina 2006 yilinda da
devam edecegl beklenmektedir. S6z konusu gelismenin global likidite
kosullar1 {izerinde olumsuz etki yapmasi olasidir. Bunun yaninda, IMF,
Diinya Ekonomik Goriinim raporunda, 2006 vyilinda Kkiiresel likidite
kosullarinin gelismekte olan ekonomiler i¢in dnceki donemlere gore daha
olumsuz olacagim ve s6z konusu iilkelerin kiiresel likidite
kaynaklarindan yararlanmasinin goreli olarak kisitlanacagini
ongormektedir. Boyle bir durumda, sermaye hareketlerinin tersine
donmesi ve mali piyasalarda dalgalanma olusmasi so6z konusu
olabilecektir.

Buna karsin, Tirkiye ekonomisinin siiregelen istikrar siirecinde, daha
onceki donemlerde de buna benzer dissal soklarla karsilasilmis, bu
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soklarin etkileri kisa donemli ve gecgici olmustur. Bunun en o6nemli
nedeni, uygulanmakta olan istikrar programinin basariyla siirdiiriilmesi
ve Kkararliligin devam ettirilmesiyle, ekonomide giiven ortaminin
saglanmis ve beklentilerin belirgin sekilde iyilesmis olmasidir. Bu
baglamda, oniimiizdeki doénemde de uygulanmakta olan politikalardan
taviz verilmemesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Boylece, dissal soklar
karsisinda yasanabilecek dalgalanmalar karsisinda ekonominin daha
saglam durmasi ve s0z konusu soklarin etkilerinin sinirlandirilabilmesi
saglanmis olacaktir.

6.4. Parasal ve Mali Disiplin

Merkez Bankasi, 2006 yili basindan itibaren ortiilk enflasyon
hedeflemesinden acik enflasyon hedeflemesine gececektir. IMF destekli
programlarin parasal sartlilik ilkesi ile uyumlu hale getirilmesi amaciyla,
2006 yilindan itibaren para tabani ve net i¢ varliklar hedefleri, yerini
enflasyon hedefine iliskin gostergelere birakacaktir.

Ontimiizdeki donemde de dalgali doviz kuru rejimi uygulamalar: su ana
kadar uygulandig1 cercevede devam edecek ve doviz kurlari doviz
piyasasindaki arz ve talep kosullarina gore belirlenecektir. Doviz
kurundan enflasyona gec¢is giderek zayiflamakla birlikte doviz kurlarinin
enflasyon performansi acisindan hala ®dnemini korumasi ve doviz kuru
gelismelerinin finansal istikrarin ayrilmaz bir parcasi olmasi nedeniyle,
Merkez Bankasi, doviz kuru gelismelerini yakindan izlemeye devam
edecektir. Bu baglamda, doviz rezervlerini giiclendirmeye yonelik doviz
alim ihalelerine devam edilecektir. Rezerv seviyesinin yiiksek olmasi,
Merkez Bankasi’'nin kredibilitesini arttirmast ve soklara karsi
ekonominin dayanikliigini giiclendirmesi acisindan onem tasimaktadir.
Bunun yaninda, Merkez Bankasi, kurlarda asir1 dalgalanmalar
gortldiigiinde doviz piyasasina dogrudan miidahalelerde
bulunulabilecektir.

Acik enflasyon hedeflemesi cercevesinde, Merkez Bankasi, fiyat
istikrar1 temel hedefine yonelik olarak, gelecek donem enflasyonundaki
olasi gelismeleri degerlendirerek temel politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarina iliskin karar alacaktir. Burada onemle vurgulanmasi
gereken nokta, para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in
parasal aktarim mekanizmasinin etkin bir sekilde isliyor olmasi
geregidir. Bir baska deyisle, Merkez Bankasi gecelik faizlerinde
yapilacak bir degisikligin, ekonomik birimler tarafindan dogru algilaniyor
olmas1 gerekmektedir. Bu da, Merkez Bankasi'nin aldig1 faiz kararlarinin
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ekonomik birimlere dogru sinyal verebilmesiyle, yani bir baska deyisle,
Merkez Bankasi politika uygulamalarinin kredibilitesinin = yiiksek
olmasiyla dogrudan iligkilidir. Bu noktada, Merkez Bankasi, son dort
yilda biiyiik ilerleme kaydetmis ve ekonomik birimlerin bekleyislerinin
sekillenmesinde giderek daha etkili olmaya baslamistir. Oniimiizdeki yeni
donemde de Merkez Bankasi, sectigi para politikasi c¢ercevesinde
politika uygulamalarini tavizsiz siirdiirecektir.

Enflasyon hedeflemesi doneminde mali disiplinden taviz verilmemesi
kritik onem tasimaktadir. Geg¢tigimiz dénemlerde, bor¢ stokunun yapisini
iyilestirmeye yonelik bir ¢ok adim atilmis ve borclanma vadeleri
uzarken, borclanma maliyeti azalmistir. Bunun yaninda, yapisal
reformlara iliskin 6énemli gelismeler saglanmistir. Ne var ki, ekonominin
normallesme siirecinde biiylik mesafe alinmis olunmasina karsin, halen
biitce disiplininin uzun dénemde sirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar tam
olarak giderilememis durumdadir. Parasal aktarim mekanizmasinin
giderek etkinlestigi bu donemde, reform siirecinin tavizsiz stirdiirtilmesi,
normallesme siirecinin kesintisiz devam etmesine ve ekonominin
stirdiirtilebilir yiiksek biiylime patikasina ulagsmasina destek vermesi
acisindan dikkatle tizerinde durulmasi gereken bir husustur.
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Otomotiv Sanayii Dernegi

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri
TurkiyeBuytik Millet Meclisi
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
Tiirkiye ihracatgilar Meclisi
Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.$.
Tirk Telekominikasyon A.S.
Uretici Fiyatlari Endeksi

Vadeli Opsiyon Borsasi

Yeni Tiirk lirasi
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