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.GIRIS

1.1.Genel Degerlendirme

olarak piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanmalar ve artan maliyetler

sonucu yi1l sonu hedefiyle uyumlu patikanin iizerine ¢ikan tiiketici
fiyvatlar1 enflasyonu, sonraki bes aylik donemde sdz konusu
olumsuzluklarin ortadan kalkmasiyla vyiizde 20°lik hedefe hizla
yaklasmaya baslamistir.

2 003 yilinin ilk bes aylik doneminde biiyiik 6lciide dissal kaynakli

Merkez Bankasi, temel politika aracit olan kisa vadeli faiz oranlarini,
enflasyonu etkileyen degiskenlerin gelecek doénemlerdeki olasi
hareketlerini ¢esitli senaryolar c¢ercevesinde analiz ederek belirlemeye
devam etmektedir. Merkez Bankasi, enflasyonun yiikseldigi donemde,
sOz konusu yikselmenin dissal ve gecgicl unsurlardan kaynaklandigini,
“olaganiistii” donemin sona ermesiyle enflasyon egiliminin yeniden
diisecegini 0Ongdrmils ve bu oOngoérisiinii kamuoyu ile paylasmistl.
Nitekim, 2003 yilinin birinci c¢eyreginden sonraki gelismeler bu
ongoriiler dogrultusunda gergeklesmistir. Bu c¢ercevede, ekonomik
programin uzun vadeli bir bakis acisiyla kararlilikla uygulanmaya devam
edilecegi, mali disiplin ve yapisal reformlardan sapma olmayacag: temel
varsayimi altinda, Nisan—-Ekim doneminde kisa vadeli faizlerde alti defa
indirime gidilmistir. Nisan ay1 icerisinde yiizde 44 seviyesinde bulunan
gecelik bor¢lanma faiz orani, Ekim ay1 itibariyla yiizde 26 seviyesine
cekilmistir. Merkez Bankasi’'nin gelecege yonelik iyimser bakisini
kamuoyu ile paylasmasi bekleyiglerdeki iyilesmeyi giiclendirmistir.

Haziran-Ekim doneminde enflasyondaki diisiiste bir ¢ok faktor birden rol
oynamistir. Bu faktorler Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi, reel iicretlerdeki gerileme ve verimlilik artislart sonucunda
maliyet Kkosullarinda meydana gelen iyilesme, gida ve tarim grubu
fiyvatlarinda goriillen yavaslama, kamu kesiminde enflasyon hedefiyle
bityiik ol¢iide uyumlu fiyatlama politikas: ve i¢ talep baskisinin olmayisi
olarak siralanabilir.

Gerek sozil edilen olumlu kosullarin gerceklesmesine zemin hazirlayan,
gerekse enflasyondaki diisiise destek veren biitiin bu gelismeler, para ve
maliye politikalarinin  ekonomik programla uyumlu bir sekilde
yiiriitiilmesinin bir {irtinii olarak ortaya cikmaktadir: Oncelikle, enflasyon
hedefine yonelik olarak uygulanan tutarli para politikalar1 ve mali
disiplin, giiven ortaminin olusmasina katkida bulunarak borc¢lanmanin
siirdiirtilebilirligine dair kaygilar: azaltmakta ve enflasyon beklentilerini
diistirmektedir. Bu gelismeler faizlerin diismesine katkida bulunmakta,
Turk lirasmni giiclendirmekte, dolayisiyla enflasyonla miicadeleye
maliyetler yoniinden destek saglamaktadir. Mali ve parasal disiplin, ayni
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zamanda i¢ talebin kontrolsiiz bir sekilde canlanmasina izin vermemekte
ve enflasyon iizerinde talep yonlii bir bask: olusmasini énlemeye katkida
bulunmaktadir. Bir baska deyisle, ekonomik biiyiime 2000 yilinda oldugu
gibi kisa vadeli bir ozel tilketim patlamasindan degil, hem tiikketim hem
de yatirim harcamalarindan kaynaklanmakta, boylece talepteki biiyiime
ekonominin iiretim potansiyelindeki biiyiimenin oniine ge¢memektedir.

L2 Son Ekonomik Gelismeler

Uluslararast Para Fonu (IMF) ile vyapilan Stand-by anlasmasi
cercevesinde performans Kriteri olarak belirlenen faiz disi biitce fazlasi,
2003 yilinin ilk dokuz ayinda hedefe uygun hareket etmistir. Eyliil sonu
itibariyla parasal performans kriteri ve gosterge niteligindeki tim
hedeflere de ulasilmistir.

Maliyet kosullar: Irak savasi sonrasi donemde belirgin olarak enflasyon
lehine gelismistir. Ozellikle doviz kurlarinin  seyri, bu donemde
enflasyondaki diisiiste etkili olmustur. Nisan—Ekim doneminde, Tiirk
lirast 1 ABD dolar1 + 0,77 eurodan olusan kur sepeti karsisinda nominal
olarak yiizde 9,5 degerlenmistir. Iktisadi temellerdeki diizelme, giiven
ortaminin saglanmasit ve IMF'nin kamu kesiminin IMF’ye olan bor¢larinin
odeme planini zamana yayacak bicimde netlestirmesi Tiirk lirasinin
yabanci para birimleri karsisinda giiclenmesinde etkili olmustur.

Kurdaki gerilemenin ithal girdilerin maliyetlerini azaltmasinin yanisira,
sanayl sektoriinde reel iicretlerdeki gerileme 0zel firmalarin {iretim
maliyetlerinin azalmasina ve boylelikle fiyat artislarinin yavaslamasina
katkida bulunmustur. Ayrica, 2002 yilimin ardindan 2003 yilinda da
iiretimde gozlenen verimlilik artislarinin reel iicretlere yansimamasi,
O0zel firmalarin birim maliyetlerinin diststini hizlandirmistir. Birim
maliyetlerdeki bu gelismeler, o6zel firmalarin dis pazarlarda fiyat
rekabeti yapmalarint miimkiin kilmistir.

Maliyetlerdeki diistisiin fiyatlar tizerindeki etkisi, ©ozel imalat sanayi
fiyatlar: incelendiginde belirgin olarak goriilmektedir. 1994-2002 yillar
arasinda aylik olarak yiizde 1'in altina diismeyen 6zel imalat sanayi
fiyatlari, Nisan-Ekim doénemi boyunca yiizde 1'in altinda ve ortalama
yiizde 0,5 artmistir.

Yilin ikinci yarisinda enflasyondaki diisiiste etkili olan bir diger unsur,
gida ve tarim grubu fiyat artislarinin mevsimsel etkileri de asan
Olciilerde gerilemesidir. Kamu kontroliindeki fiyatlardaki gelismeler de
enflasyonun son donemdeki olumlu seyrine katkida bulunmustur.
Kurdaki gerileme basta akaryakit fiyatlar1 olmak iizere kamu
kontroliindeki fiyat artislarim sinirlamistir. Haziran ve Temmuz aylarinda
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kamu fiyat artislari goreli olarak hizlansa da, yapilan fiyat ayarlamalari
vil sonu enflasyon hedefini olumsuz etkileyecek olciilere ulasmamistir.

Enflasyondaki diisiiste etkili olan bir baska unsur da i¢ talebin iiretim
kapasitesini zorlayacak diizeye heniiz erismemesidir. Bir bagska deyisle,
2003 yilinda yasanan canlanma, fiyatlari olumsuz etkileyecek talep yonlii
bir bask: olusturmamaktadir. Gecen yil oldugu gibi 2003 yilinda da
titketim harcamalarinin artmasim kisitlayan temel faktor, gerek sanayi
gerek tarim Kkesiminde reel {icret ve gelirlerin gerilemeye devam
etmesidir.

Uygulanmakta olan siki maliye politikas: nedeniyle basvurulan tasarruf
tedbirleri de, kamu sektori tilketim ve yatirim harcamalarinin diisiik bir
seviyede kalmasina neden olmustur. Ancak, burada unutulmamasi
gereken onemli konu, faiz disi biitce fazlas: verilmesinin icerdigi sinyal
etkisidir. Nitekim, faiz disi fazla hedefine bagli olarak saglanan mali
disiplin, reel faizlerin diismesini ve doviz kurunun istikrar kazanmasini
saglamistir. Bu olumlu gelismeler, hem tiitketici hem de yatirimci
giiveninin artmasinda, 6zellikle de 2003 yilinin ilk yarisinda 6zel sektor
sabit sermaye yatirim harcamalarinin yiikselmesinde etkili olmustur.
Ozel yatirimlarin artmasinda, daha ¢ok ihracat talebindeki artis etkili
olmustur. 2003 yilinin ilk dokuz aylik doneminde kapasite kullanim
oranlar1 bazi sektorlerde uzun donem ortalamalarini agsmistir. Bu durum,
mali piyasalardaki istikrar ortamindan yararlanarak iiretim kapasitelerini
genisletmek isteyen 6zel firmalarin makine—-techizat yatirimlarim
artirmalari sonucunu dogurmustur.

Biitiin bu gelismeler sonucunda Mayis ayinda yillik yiizde 30,7 ye ulasan
tilketici fiyatlar: artisi, bes aylik siire¢ icerisinde 9,9 puan azalarak Ekim
ayinda yiizde 20,8’e gerilemistir. Enflasyon bekleyisleri de bu olumlu
tabloya uyum gostermis, TCMB Beklenti Anketi Kasim ay1 ikinci donem
verilerine gore ortalama yil sonu enflasyon beklentisi hedefin de altinda
olusarak yfizde 19,2’ye kadar diismiistiir.
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Il.Enflasyon Geligmeleri

ilin 1lk bes aylik doneminde yil sonu hedefiyle uyumlu patikanin

lizerinde gerceklesen tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, sonraki dort

aylik donemde hizli bir diisiis gdostermis ve yillik fiyat artis hiz

yiizde 20 hedefine dogru yaklagsmaya baslamistir. Bu gelisme,
Merkez Bankasi’'nin enflasyonun vyiikseldigi donemde, sodz konusu
yiikselisin digssal ve gecici unsurlardan kaynaklandigina ve bu unsurlarin
ortadan kalkmasiyla enflasyon egiliminde tekrar asag yonlii bir hareket
gozlenecegine iliskin, aylik enflasyon duyurularinda yer alan
ongoriilerinin dogrulugunu da ortaya koymustur.

Grafik 11.1. TUFE, Yillik Enflasyon (1994=100)
75

2001 y1l sonu

- 55
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Mayis ayt sonunda yillik yiizde 30,7 ye ulasan tiiketici fiyatlar: artis hizi,
Haziran-Ekim doneminde 9,9 puan diiserek Ekim ay1 sonunda yiizde 20,8
olmustur (Grafik II.1). Yaz aylarinda mevsimsel kosullar aylik fiyat
artislarini olumlu etkilemistir. Ilk bes ay ve ikinci bes aylik donem
arasinda enflasyon egilimindeki farklilik, mevsimsel etkiler
arindirildiginda daha acik olarak goriilmektedir. Ocak—-Mayis doneminde
aylik ortalama yiizde 2,2 olan mevsimsellikten arindirilmis enflasyon,
Haziran-Ekim doneminde y{izde 0,8’e gerilemistir.

Soz konusu donemde enflasyondaki diisiiste rol oynayan faktorler; (i)
parasal ve mali disiplinin sagladigr giiven ortami ve enflasyon
bekleyislerindeki iyilesme, bunun neticesinde; (ii) basta Tiirk lirasinin
gliclenmesi olmak f{izere maliyet kosullarindaki iyilesme; (iii) gida ve
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tarim grubu fiyatlarinin olumlu seyri'; (iv) kamu kesimi fiyatlama
politikast; (v) olumlu i¢ talep kosullari olarak siralanabilir.

Grafik 11.2. Mevsimsellikten Arindiriimis TUFE Enflasyonu

T
Oca.-May. :
Ort. (% 2.2) e

Maliyet kosullarinin Irak savast sonrast donemde belirgin olarak
enflasyon lehine gelistigi godzlenmistir. Onemli bir maliyet unsuru olan
doviz kurlarinin seyri bu donemde enflasyon f{izerinde etkili olmustur.
Dalgali kur rejimine gecilmesi sonrasinda ekonomide yapisal bir degisim
gerceklestigi acik olarak goriilmektedir. Yonetilen kur politikasi
doneminde olaganiistii donemler haricinde doviz kuru hareketleri hep
yukar: yonlii olmus, Merkez Bankas: doviz piyvasasinda dogrudan alim ve
satim yaparak kurdaki yiikselmenin ekonomik politikalarla uyumlu bir
diizeyde kalmasini saglamaya c¢alismustir. Dalgali kur rejimine gec¢ilmesi
ve doviz kurunun degerinin arz—talep kosullariyla belirlenmesiyle
birlikte doviz kurunda hem vyukart hem asa8i vyonlii hareketler
gozlenmeye basglamistir. Bu durum, tasarruflarin biiyiik kisminin doviz
cinsinden tutuldugu, bilanc¢olarin varlik ya da yiikiimliiliikk tarafinda doviz
cinsinden kalemlerin onemli bir paya sahip oldugu eski yapinin
degismeye baslamasina neden olmustur. Bu degisimin baslamasi, iktisadi
temellerdeki diizelme ve giiven ortaminin saglanmasiyla birlikte Irak
Savast sonrasinda Tirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda
gliclenmesinde etkili olmustur. Uluslararast Para Fonu'nun (IMF)
Tirkiye'den alacaklarinin ddeme planini éniimiizdeki ii¢ yila yayacak
sekilde belirlemesi de Tiirkiye'nin oniimiizdeki dénemde doviz sikintisi
yasamayaca@l dogrultusundaki bekleyigleri giiclendirmis ve kurlardaki
gerilemede rol oynamistir.

1

Gida ve kamu fiyatlar1 kendilerine 6zgii enflasyon dinamikleri nedeniyle makroekonomik kosullar ve genel enflasyon trendine
aykir1 hareket edebilmektedirler. Bu nedenle, “digsal” olarak nitelenebilecek bu gruplarda fiyat artislarinin ayrica incelenmesi bazi
durumlarda enflasyonun dogru analiz edilebilmesi agisindan 6nem kazanmaktadur.
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Tiirk lirasinin deger kazanmasinin olumlu etkileri en acik ve giiclii
sekilde Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksinde (TEFE) goriilmektedir.
Toptan Esya Fiyatlari Mayis—-Agustos doneminde iist {iste bes ay
boyunca diismiis ve bu donemde fiyatlar birikimli olarak yiizde 3,2
gerilemistir. TEFE'nin Eyliil ve Ekim aylarindaki birikimli artis: da yiizde
0,7 ile siurl kalmistir. TEFE’deki bu gelismelerde mevsimsel kosullarin
etkisiyle diisen tarim fiyatlarinin ve fiyatlar1 kura gore otomatik olarak
ayarlanan akaryakit drtinlerinin  katkist onemli olmakla birlikte,
maliyetlerdeki diisiisiin 6zel imalat sanayi fiyatlar: iizerindeki etkisi de
acik olarak goriilmektedir. Tarihsel gelisimi incelendiginde, 1994-2002
yillar1 arasinda aylik olarak yiizde 1’'in altina diismedigi goriilen 6zel
imalat sanayi fiyat artisi, Nisan—Ekim dénemi boyunca {ist iiste yedi ay
yiizde 1’in altinda ve ortalama yiizde 0,5 oraninda gerceklesmistir.

Grafik I1.3. Déviz Kurunun Ozel Imalat Sanayi ve Dayanikii Tiketim Mallari Fiyat Artislari Uzerindeki Etkisi*
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*Déviz kuru digindaki seriler mevsimsellikten arindirimis enflasyonun (i aylik hareketli ortalamasidir. Ozel imalat sanayi fiyatlarinda
mevsimsellik gézlenmedidi igin mevsimsellikten arindirma islemi yapiimamistir.

Doviz kurundaki gelismelerin TUFE’deki etkisi ise en belirgin olarak
akaryakit ve enerji fiyatlar1 ile dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlarinda
gorilmiistiir. Enerji fiyatlarinin diisiik diizeylerde seyretmesinde doviz
kurunun yam sira Ozellikle elektrik sektoriinde iiretimin yiiksek maliyetl
kaynaklardan daha diisitk maliyetli kaynaklara kaydirilmasi da etkili
olmustur. Dayaniklh tiiketim mallar: fiyatlar: ise ozellikle son bir—iki aylik
donemde bu iiriinlere olan talepte onemli canlanma sinyalleri alinmasina
karsin, tarihsel ortalamalarin oldukc¢a altinda kalmistir. Genellikle ithal
ya da ithal ikamesi mallar1 iceren ve 6zel ulasim araclari, elektrikli ve
elektriksiz ev aletleri ile eglence ve Kiiltiir ara¢larindan olusan bu grupta
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son alt1 ayda fiyatlar yiizde 3,1 oraninda diismistiir. Bu gelismede, doviz

kurundaki gerilemeden dolay: fiyat avantaji elde eden ithal iiriinlerle
rekabet edebilmek

icin fiyatlarin disirilmesinin de etkili oldugu
ditsiiniilmektedir.

Enflasyondaki diisiiste etkili olan ikinci faktor gida ve tarim grubu
fivatlaridir. Bu alt gruplardaki fiyat gelismeleri enflasyona genel
anlamda olumlu katk: yapmustir. Gida fiyatlari, mevsimselligin de
etkisiyle son 1i¢ ayda dismistiir. Ancak, mevsimsel etkilerden
arindirildiginda dahi, gida fiyat artislarinin son doért ayda yilin ik bes
ayina gore dnemli oranda yavasladigi goriilmektedir. Benzer bir egilim,
TEFE alt gruplarindan tarim fiyatlarinda da gozlenmistir (Grafik II.4).

Grafik 11.4. Gida ve Tarim Grubu Mevsimsellikten Arindiriimis Fiyat Artiglari *
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Grafik I1.5. TUFE, Kamu Kontroliinde Olan ve Olmayan Fiyatlar (Yillik Yiizde Degisim)
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Enflasyonun son donemdeki olumlu seyrine katkida bulunan bir diger

onemli unsur, kamu kontroliindeki fiyatlarda enflasyon hedefi ile

Haziran ve
Temmuz aylarinda kamu fiyat artislar: goreli olarak hizlanmistir. Ancak,

uyumsuz bir ayarlama politikas1 izlenmemesi olmustur.
yapilan fiyat artislar1 enflasyonla miicadeleyi olumsuz etkileyecek, ya da
yvil sonu enflasyon hedefini zora sokacak ol¢iide olmamistir. Ayrica,
olmak {izere kamu

sinirlayan o6nemli bir faktor

doviz kuru gelismeleri de basta akaryakit
kontroliindeki triinlerin fiyat artislarini
olmustur. Kamu fiyatlama politikas: program acisindan iki noktada onem
kazanmaktadir. Bunlardan biri ekonomik istikrarin vazgecilmezlerinden
en Onemli

sorunlarindan biri olan enflasyonla miicadeledir. Kamu kesiminde diisiik

olan mali disiplin, digeri 1ise Tirkiye ekonomisinin

fiyat artisi politikas: enflasyon hedefine ulasilmasi i¢in gerekli olmakla
birlikte, bu politikanin mali disipline zarar vermemesi ve orta ve uzun

donemde de sirdirilebilmesi ag¢isindan, vyapisal reformlar ve
diizenlemelerle kamu kesiminde verimliligin  artirilmas:i  dnem
kazanmaktadir.

Enflasyondaki diisiiste etkili olan bir baska unsur da i¢ talebin {iretim
erismemis olmasidir. Son
donemde, aylik sanayi iiretimi verileri 6zellikle dayaniklh tiiketim mallari

kapasitesini zorlayacak diizeye heniiz
grubu igin, talepte onemli canlanma sinyalleri gostermektedir. Ancak,
dayanikli tiikketim mallar: iiretim ve satis rakamlarindaki yiikksek oranli
artislarin, gerek bu sektorde maliyetlerin ve fiyatlarin gerilemesinden
kaynaklanan bir talep artisini, gerekse Kkriz doneminde ertelenen
dayanikli tiiketimin olusan giiven ortamiyla birlikte yeniden canlanmasini
yansittig1 distiniilmektedir. Yari—dayanikli titkketim mallarina olan talebin
ise aynm sekilde giiclenmedigi goriilmektedir. Bazi sektorlerle sinirh
kalan boyle bir canlanmanin enflasyonist etkileri de siiphesiz tim

sektorlere yayilmis bir i¢ talep canlanmasina gore sinirli olacaktir.

Buraya kadar, doviz kuru gelismeleri, gida fiyatlarinin seyri, kamu

talep vetersizligi olarak ozetlenen ve

enflasyonun diismesinde rol oynayan dort ana faktoriin yaninda gerek bu

fiyatlama politikast ve ig¢
olumlu kosullarin gerceklesmesine katkida bulunan gerekse bekleyisler
yoluyla dogrudan enflasyondaki diisiiste etkili olan besinci ve en dnemli
unsur ise ekonomik programin getirdigi parasal ve mali disiplin olmustur.
Burada uygulanan ekonomik programin bir sonucu olarak bekleyislerde
godzlenen olumlu yondeki gelismenin alti ¢izilmelidir (Kutu II.1).

sirasinda bozulan enflasyon bekleyisleri, bu donemdeki
daha gegici kaynaklandiginin

anlasilmasiyla yeniden diizelmistir. Beklenti Anketi Kasim ay1 ikinci

Irak savasi

dalgalanmalarin cok faktorlerden

donem verileri yil sonu enflasyon bekleyisinin yiizde 19,2’ye kadar
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Kamu fiyatlama
politikas1 program
acisindan iki
noktada 6nem
kazanmaktadir.
Bunlardan biri
ekonomik istikrarin
vazgegilmezlerinden
olan mali disiplin,
digeri ise Tiirkiye
ekonomisinin en
Snemli
sorunlarindan biri
olan enflasyonla
miicadeledir.

Enflasyondaki
diististe etkili olan
bir bagka unsur da i¢
talebin tiretim
kapasitesini
zorlayacak diizeye
heniiz erismemis
olmasidir.

Enflasyondaki
diisiiste etkili olan
en onemli unsur ise
ekonomik programin
getirdigi parasal ve
mali disiplin
olmugtur.

Haziran-Ekim
doneminde Merkez
Bankasi kisa vadeli
faizlerde 5 defa
indirime gitmistir.
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geriledigini gostermekte ve anket katilimcilarinin hedefe ulasilacagina
iliskin olan inancinin bir kac¢ ay oncesine gore onemli ol¢iide arttigini
ortaya koymaktadir. Son bes aylik donemde Merkez Bankas: da ileriye
yonelik olarak enflasyondaki olumlu gelismeleri ongdormiis ve bu
cercevede Haziran—Ekim doneminde kisa vadeli faizlerde 5 defa indirime
gitmistir. Merkez Bankasi'nin gelecege olumlu bakisini kamuoyu ile
paylasmasi da bekleyislerdeki iyilesmede rol oynamistir.

Grafik 11.6. Enflasyon Bekleyisleri ve Kisa Dénem MB Bilesik Faiz Orani
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Programin temel amaclarindan biri de reel faizlerin kalici bi¢imde
diistiriilmesi ve kamu bor¢ stokunun uzun dénemde sirdiiriilebilirliginin
saglanmasi, boylece borg¢lanmanin ekonomi iizerindeki baskisinin
azaltilmasidir. Yukarida ifade edilen olumlu gelismeler, Hazine
bor¢lanma faizlerinin hem nominal hem de reel olarak gerilemesini
beraberinde getirmistir. Reel faizlerin cari olarak hala gelismis iilke
ekonomilerine gore olduk¢a yilksek olmasina karsin, son donemdeki
olumlu gelismelerin i¢ borcun siirdiiriilebilirligine dair kaygilar1 azalttigi
ve dolayisiyla orta ve uzun donemde enflasyon bekleyislerindeki
iyilesmede etkili oldugu diisiiniilmektedir.
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KUTU IL1. ENFLASYON HEDEFi VE BEKLEYiSLER

Enflasyon bekleyisleri ve bekleyislerin nasil olusturuldugu enflasyon dinamikleri tizerinde etkili olmaktadir.
Ozellikle enflasyonun kademeli olarak diisiiriildiigii istikrar programlarinda, bekleyislerin hedeflenen
enflasyon dogrultusunda olusturulabilmesi programin basarisi agisindan kritik 6nem tagimaktadir.

Ozellikle uzun dénemler boyunca yiiksek ve degisken enflasyonla karst karstya kalan ekonomilerde,
enflasyon bekleyisleri biiyiik dlgiide geriye doniik olarak belirlenmekte ve gegmis enflasyon degerlerinden
6nemli Ol¢iide etkilenmektedir. Dolayistyla onceden agiklanan enflasyon hedeflerinin bekleyisleri
yonlendirme giicti sinirl kalabilmektedir. Béyle bir durumda ise enflasyonla miicadele siirecinin toplumsal
maliyetleri yiiksek olabilmektedir. Istikrar politikalarmin giivenilirliginin yiiksek oldugu ve enflasyon
bekleyislerinin ileriye doniik olarak belirlendigi durumlarda ise, ekonomik birimler karar asamasinda
hedeflenen enflasyonu dikkate almakta, dolayisiyla hem enflasyonu diisiirme siirecinin maliyetleri
azalmakta, hem de gegici digsal soklarin enflasyon iizerindeki etkilerinin goreli olarak sinirlandirilmasi
miimkiin olabilmektedir.

Bu ¢ergevede, TCMB’nin aktif anlamda enflasyonla miicadeleye gegtigi ve ortilk enflasyon hedeflemesi
uyguladigi dénem olan 2002 basindan giiniimiize kadar olan siiregte, enflasyon bekleyislerinin hangi 6l¢tide
hedefler dogrultusunda olusturuldugu 6nemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hedef, Ger¢eklesen ve Beklenen Enflasyon

Agustos 2001°den itibaren yaymlanan TCMB Beklenti Anketi’nde, mali ve reel sektor temsilcilerinin iginde
bulunulan aya, iki ay sonrasina, yil sonuna ve gelecek 12 aya iliskin tiiketici enflasyonu tahmin ve
bekleyisleri yer almaktadir. Iginde bulunulan aya ve iki ay sonrasmna iliskin bekleyislerin gergeklesen
enflasyona ve konjonktiirel gelismelere kars: olduk¢a hassas oldugu ve dnemli 6l¢iide dalgalandig, yil sonu
ve Ozellikle gelecek 12 aya iligkin bekleyislerin ise goreli olarak daha istikrarli bir seyir izledigi
goriilmektedir. Gegici etkenlerden arindirilmis bir gézlem elde edebilmek igin, enflasyon bekleyislerinin
hedefle tutarli olarak belirlenen enflasyon patikasi ile ne kadar uyumlu oldugu gelecek 12 aya iliskin
bekleyisler serisi kullanilarak incelenmistir.

Grafik 1’de TCMB Beklenti Anketi’nde yer alan gelecek 12 aylik enflasyon beklentileri, yillik enflasyon ve
yil sonu hedefleri ile tutarli enflasyon patikas: goriilmektedir.! Y1llik enflasyon, gegen yilin aym ayma gore
TUFE’deki yiizde artis1 vermekteyken, hedef enflasyon patikasi ve beklentiler gelecek 12 aylik doneme
iliskin olarak olusturulmustur. Grafikte goriildiigii lizere, gelecek 12 aylik doneme iliskin enflasyon
beklentileri, s6z konusu donem boyunca her zaman enflasyon hedefi ile ge¢mis donem enflasyon
gergeklesmeleri arasinda kalmigtir. Bir baska deyisle, ekonomik birimler beklentilerini olustururken
aciklanan enflasyon hedeflerini gz 6niine almis, ancak ger¢eklesen enflasyondan da etkilenmistir. Beklenen
enflasyonun 2002 yili genelinde goreli olarak hedef patikaya daha yakin olmasima karsin, 2003 yilinin ilk
aylarinda, ozellikle Irak operasyonunun giindemde oldugu dénemlerde ge¢mis enflasyona yakinlastigi
goriilmektedir.

Grafik 1. Enflasyon Bekleyisleri ile Enflasyon Hedefi
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——Gelecek 12 Aylik Déneme lliskin Enflayon Beklentisi(*)
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=E—Yillik Tuketici Enflasyonu (Bir Gecikmeli Degeri)

2002-2003 Yilina 2003-2004 Yilina
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi, DIE
(*) TCMB Beklenti Anketi 1. dénem sonuglaridir.

! Enflasyon hedefleri sadece yil sonu i¢in verildiginden hedefle tutarl bir enflasyon patikas: olusturabilmek i¢in basit interpolasyon metodu
kullamlmustir.
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Enflasyon bekleyisleri, hedef enflasyon ve ge¢mis enflasyon arasindaki iliskiyi daha iyi anlayabilmek i¢in
basit bir ampirik ¢alisma yapilarak, agiklanan degiskenin gelecek 12 aylik doneme iliskin enflasyon
bekleyisleri oldugu bir ekonometrik denklem olusturulmustur. S6z konusu denklemde, gelecek 12 aylik
donem bekleyisleri yillik enflasyon ve yil sonu hedef ile tutarli enflasyon patikasi tarafindan
aciklanmaktadir. Boyle bir yaklasim, gerceklesen ve hedef enflasyonun, enflasyon bekleyisleri tizerindeki
goreli etkisini ortaya koyabilecektir.

Tablo 1’de denklem sonuglarina iligkin ayrintilar gériilmektedir. Denklem, her iki agiklayict degiskenin
katsayilarinin toplamu bir olacak sekilde tahmin edilmistir.2 Tahmin déneminde, enflasyon beklentilerinin
biiyiik oranda enflasyon hedefi ile tutarli enflasyon patikasi tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Her ne
kadar kisith gozlem sayisi nedeniyle bu sonucun ¢ok gii¢lii bir sekilde telaffuz edilmesi miimkiin olmasa
da, bu sonug, anket katilimcilarinin uzun dénemde belirlenen enflasyon hedefi paralelinde enflasyondaki
diisiis siirecinin devam edecegini beklediklerine iligkin ipucu vermektedir.

Tablo1. Enflasyon Beklentilerinin Agiklandigi Ekonometrik Denklem Sonuglari(*)

Acliklayici Degiskenler (**) ()] (D] (1)
Hedef ile Tutarli Enflasyon Patikasi 0,84 0,74 0,70
Gegmis Enflasyon 0,16

Yilliklandinlmis TUFE(***) (son 3 ay) 0,26

Yiliklandinlmis TUFE(***) (son 6 ay) 0,30

(*) Tahmin Donemi: Aralik 2001-Ekim 2003
(**) Soz konusu katsayilar toplamlari 1 olacak sekilde tahmin edilmislerdir
(***) Mevsimsellikten arindiriimig TUFE'nin sirastyla 3 ve 6 aylik hareketii ortalamasinin yilliklandinimast ile elde edilmistir.

Enflasyon beklentilerinin géreli etkisinin dlgiilmesine yonelik alternatif bir yaklagim da, gecmis 12 ayhik
enflasyonun degil, yakin dénemdeki enflasyonun (son i{i¢ ya da alt1 ayin ortalamasi gibi) kullanilarak
yukaridaki regresyonun tekrarlanmasi olabilir. Zira ekonomik birimler, son 12 aylik degil de, son birkag
aylik donemdeki genel fiyat artis1 egiliminden etkilenebilmektedir. Bu dogrultuda son ii¢ ay ve alt1 aylik
mevsimsellikten arindirilip yilliklandirilmig enflasyon serileri, yillik enflasyon serisinin yerine regresyona
katildiginda, hedef enflasyon egiliminin beklenen enflasyon egilimine etkisi ilk denkleme gore (yiizde 84

den 70 civarina) diismekle birlikte yine de yiiksek ve anlamli bir oranda kalmaktadir.
Sonug

Yukaridaki bulgulardan, ekonomik birimlerin 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerini olugtururken, hedefler
paralelinde azalan bir enflasyon patikasini yiiksek agirlikli bir parametre olarak goz oniine aldiklar1 sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle, gegmis enflasyonun istatistiksel agidan anlamli bir degigsken olarak
gelecegi tahminde hala dénemli bir yer tutmasina karsin, ankete katilan ekonomik birimler dngériilerini
olustururken, yillik enflasyonun hedeflenen patikaya paralel bir sekilde kademeli olarak diisecegi

varsayimi altinda hareket etmektedir.

2Katsayilarin toplaminin bire kisitianmadi§i ve ayri ayri tahmin edildigi durumlarda biitiin spesifikasyonlarda hem gegmis enflasyon hem
de hedefle uyumlu enflasyon patikasinin katsayilari istatistiki agidan anlamli bulunmustur.
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lIl. Arz ve Talep Geligmeleri
I1l.1. i¢ Talep

002 yili ikinci yarisinda baslayan ve 2003 yilinda da devam eden

ekonomik

temelde stok ve ihracat artislarindan kaynaklandigi goriilmektedir
(Tablo III.1.1). Stiphesiz ki, nihai mallara yonelik bir i¢ talep artisinin
yaratacagl biiyiime ile stok birikimi kaynakli biiyiimenin fiyatlar
iizerindeki etkisi ayni degildir. Ekonomideki {iretim kapasitesinin
sinirlarini zorlayan i¢ talep kaynakli biiyime enflasyon {izerinde baski
yaratirken,
iizerindeki etkisi smurlhidir. Nitekim, 2002 yilinda ve 2003 yilinin ilk
yarisinda toplam nihai yurtici talebin sinirli bir oranda artmas: ve artis
hizinin GSYIH biiytimesinin altinda kalmasi, tiiketici fiyatlar1 {izerinde
talep yonlii bir bask:
yavaslamasini miimkiin kilmistir (Grafik II1.1.1).

canlanmanin kaynaklar1 incelendiginde bilylimenin

stok artisindan Kkaynaklanan bilyiimenin fiyat artislari

olmamasini saglayarak fiyat artis hizinin

Grafik 111.1. 1. Yiliklandirilmis GSYIH, Toplam Nihai Yurtigi Talep ve Ozel Tiiketim (1987 fiyatlariyla)
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Kaynak:DIE
Toplam nihai yurti¢i talebin unsurlarindan tiitketim harcamalar: alt

gruplar itibariyla incelendiginde, temelde dayanikli titketim mallarina ve
hizmetlere yonelik harcamalarin 2003 yilinin ilk yarisinda gec¢en yilin
ayni donemine godre sirasiyla yiizde 15,6 ve yiizde 8,2 oranlarinda
yitkkseldigi godzlenmektedir (Tablo III.1.1). Aynmi dénemde, i¢ talebin
diizeyi acisindan onemli bir gdsterge olan gida harcamalarn diisiik bir
oranda artarken, yari dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalar ise
azalmistir (Grafik I11.1.2).
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Tablo I11.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri (Yillik Yiizde Degisim)

2002 2003
1 11 111 v Yilhk 1 11 Alt1 Aylik
1-Tiiketim Harcamalari -1,5 3,1 3,4 43 2,4 5,6 1,9 3,7
Kamu 2,2 2,6 12,0 4,5 54 -3,0 -2,9 -2,9
Ozel -1,8 3,2 2,5 4,2 2,0 6,5 2,5 4,5
Dayanikli Tiiketim Mal. -7,0 8,7 1,8 6,2 2,1 20,4 10,7 15,6
Hizmetler 2.4 11,1 9,1 10,9 8,7 10,9 6,1 8,2
2-Sabit Sermaye Yatirimlar -28,8 -2,3 5,9 222 -0,8 9,3 5,5 7,1
Kamu -18,1 3,0 29,8 22,7 14,5 -37,8 -11,3 -19,8
Ozel -30,9 -4,2 -3,7 21,8 27,2 20,4 11,9 15,5
3- Stok Degisimi* 6,7 12,2 39 6,0 7,0 5,6 4,2 4,8
4-Mal ve Hizmet ihracat: 10,4 5,0 15,8 12,3 11,0 14,5 12,5 13,4
5-Mal ve Hizmet ithalat: 2,1 20,3 19,3 22,1 15,7 23,9 20,2 21,9
6-Toplam Yurti¢i Talep -1,0 14,9 82 14,7 9,2 11,6 6,7 9,0
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep -7,5 1,9 3,9 8,1 1,7 6,3 2,7 4.4
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 2,1 8,9 7,9 11,4 7,8 8,1 3,9 5,8
*GSYIH b}'iyﬁmesine katki, yiizde
Kaynak: DIE

Grafik 111.1.2. Gida ve Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tiiketim Mallari Harcamalari
(1987 Fiyatlariyla Yillik Yizde Degisim)
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Kaynak: DIE

2002 yilindan sonra 2003 yilinda da tiiketim harcamalarinin artmasini
kisitlayan temel faktor, reel f{icret ve gelirlerin gerilemesini
stirdiirmesidir. Ayrica, Tirk lirasinin 2003 yili Nisan ayindan itibaren
yilksek oranda deger kazanmasi, hanehalkinin doviz cinsinden olan
tasarruflarinin erimesine neden olmus ve tiketim harcamalarinin
ertelenmesine yol a¢mistir. Bunlara ek olarak, istihdamin 6nemli bir
kismini olusturan tarim sektoriinde f{iretimin ve dolayisiyla tarim
sektoriinde  c¢alisan  iscilerin  {icretlerinin  gerilemesi,  tiiketim
harcamalarini olumsuz etkileyen diger bir faktordiir.
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Diger taraftan, uygulanmakta olan siki maliye politikas: c¢ercevesinde
belirlenen faiz disi biitce fazlast hedefi nedeniyle artirilan tasarruf
tedbirleri de kamu sektorii tiikketim ve yatirim harcamalarinin diisiik bir
seviyede kalmasina neden olmaktadir. Ancak, burada unutulmamasi
gereken onemli konu, faiz disi biitce fazlasi verilmesinin icerdigi sinyal
etkisidir. Nitekim, faiz disi fazla hedefine bagli olarak saglanan mali
disiplin, reel faizlerin diismesini ve doviz kurunun istikrar kazanmasini,
dolayisiyla, hem tiiketici hem de yatirimci giiveninin artarak ozel tiiketim
ve vyatirim harcamalarinin uyarilmasini saglamaktadir. Bu cercevede
degerlendirildiginde, 2003 yilinin Mart ayinda baslayan Irak Savasinin
beklentilerin aksine kisa siirmesi ve ekonomik programin kararlilikla
stirdiiriilmesi  piyasalarda  belirsizliklerin  azalmasini, dolayisiyla,
gelecege yonelik giiveni olumlu yonde etkileyerek enflasyon
beklentilerinin asagiya cekilmesini, doviz kurunun istikrar kazanmasini
ve faiz oranlarinin diismesini saglamistir. Nitekim, Nisan—-Ekim 2003
doneminde, Tirk liras: kur sepeti karsisinda nominal olarak yiizde 9,5
civarinda degerlenmis, Hazine i¢ bor¢lanma faiz oranlari ise 28,2 puan
gerilemistir. Ancak, mevcut doénemdeki reel faiz seviyesinin heniiz 6zel
tilketim harcamalarimi onemli 0l¢iide uyaracak kadar diisitk olmadigi
diistinilmektedir. Reel iicretler ve istihdamdaki gerilemenin yarattigi
gelir etkisi, kredi kanalindaki gelismelerin 6zel tiilketim harcamalari
acisindan etkinligini sinirlayan en onemli faktordiir.

Toplam nihai yurti¢i talebin belirleyicilerinden yatirim harcamalar:
incelendiginde ise, 2003 yilimin ilk yarisinda toplam sabit sermaye
yvatirim harcamalarinin 0zel sektor kaynakli olarak artis gosterdigi
goriilmektedir. Bu donemde, sanayi {iretiminin ihracat pazarlarina
yonelik olarak artmas: ve Kkapasite kullanim oranlarinin yiksek
seviyelere ulasmasi, mali piyasalardaki istikrar ortaminda {iretim
kapasitelerini genisletmek isteyen 0zel firmalarin makine-techizat
yatirimlarini  gergeklestirmelerini  miimkiin kilmistir. Kamu sektori
yatirim harcamalari ise daha onceden de bahsedildigi gibi uygulanmakta
olan siki maliye politikasi ¢ercevesinde diisiik bir seviyede kalmistir.

Yukarida belirtilenlere ek olarak, TCMB Iktisadi Yonelim Anketi (IYA)
gOstergelerinden yararlanarak hazirlanan gelecek ve son ¢ aylik
donemler icin i¢ talep egilimi endekslerine gore de, i¢ talepteki sinirli
canlanmaya karsin, yil sonu itibariyla enflasyon i{izerinde baski
yaratabilecek bir talep artisi beklenmemektedir (Grafik III.1.3).
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Grafik 111.1.3. Gelecek Ug Aylik ve Son Ug Aylik Dénemlere lliskin ig Talep Egilimi Endeksi
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Kaynak: TCMB

II.2. Dis Talep

2003 yili Ocak-Eylill doneminde cari islemler 4 milyar ABD dolar: acik
vermistir (Grafik II1.2.1). S6z konusu acik, temelde dis ticaret acigindaki
genisleme ve yatirim giderlerindeki artistan kaynaklanmistir.

Grafik I11.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH (yiizde)
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Kaynak: TCMB

Bu doénemde ihracatta meydana gelen yiizde 30,4’litk artis, toplam
ihracatin yaklasik yiizde 94’tinii olusturan imalat sanayi {riinlerinden
kaynaklanmistir. Sinirli i¢ talep, sanayi liretimindeki artisin bilyiik 6lciide
yurtdisina yonelmesine yol ac¢mustir. 2003 vyilinda Tirk lirasinin
giiclenmesine ragmen, birim iicretlerin halen diisiik diizeylerde
seyrediyor olmasi ihracat: olumlu etkilemistir. Toplam ithalatta meydana
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gelen artis, ithalatin yaklasik ytizde 90’1n1 olusturan ara mali ve yatirim
mali ithalatindaki artistan kaynaklanmistir. Sanayi iiretiminde gozlenen
yilksek oranli artislar ara mali ithalatini, makroekonomik istikrara
paralel olarak olusan giiven ortami ve olumlu bekleyisler ise yatirim mal
ithalatini hizlandirmistir. Ayrica, reel kurlardaki yiikselme egilimi bu
donemde ithalat artisini desteklemistir.

Tirkiye Ihracatcilar Meclisi verileri, ihracatta sanayi triinleri ihracati
kaynakli artisin Eylill ayindan sonra da devam ettigini gostermektedir.
Diger taraftan, ithalde alinan KDV’'deki artis egilimi ise ithalattaki
yiikselisin devam ettigine isaret etmektedir. Dis ticaret verilerinde
mevcut egilimin sirmesi durumunda, cari islemler dengesinin yil
sonunda GSMH'nin yiizde 3,2’si oraninda ac¢ik verecegi tahmin
edilmektedir. Ancak soz konusu acigin, Hazine'nin ve bankalarin
bor¢lanma olanaklarinin artmasi ve Merkez Bankasi doviz rezervlerinin
oldukca yiiksek bir seviyede olmasi nedenleriyle, doviz kuru, dolayisiyla
maliyetler yoluyla enflasyon {izerinde baski yaratacak bir potansiyele
sahip olmadig diisiintilmektedir.

l11.3. Arz Gelismeleri

DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuclari toplam sanayi tiretiminin
2003 yilinin Ocak-Eylil doneminde gecen yilin ayni donemine gore
yiizde 8,4 oraninda arttigini gostermektedir. Imalat sanayii {iretimi ise
ayni dénemde yiizde 9,1 oraninda artarak sanayi tiretiminin biiyimesine
yiiksek bir oranda katk: saglamistir.

Grafik 111.3.1. Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (MBONCU-SUE)
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Kaynak: TCMB

2003 yilinin Nisan ayindan bu yana mali piyasalarda goriilen istikrar ve
ekonomideki giiven ortami firmalarin {retime ve fiyatlara iliskin
beklentilerini olumlu etkilemektedir. Buna paralel olarak bu dénemde
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faiz oranlar1 da gerileme gostermistir. Ayrica, Ekim ay1 enflasyon
rakamlarinin yil sonu TUFE hedefine ulasilabilecegine dair ongoriileri
daha da giiclendirmesi ekonominin gidisatina iligskin iyimser beklentilerin
artmasina katkida bulunmaktadir (Grafik II1.3.1).

Imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinda 2002 yilinin Mart ayindan
itibaren gozlenen artig egilimi 2003 yilimin Ocak-Eyliil déneminde devam
etmis, Ekim ayinda ise yiiksek seviyesini korumustur. DIE tarafindan
aciklanan verilere gore toplam imalat sanayii sektoriinde kapasite
kullanom orami 2003 yilmin  Ekim ayinda yiizde 80,8 olarak
gerceklesmistir. Toplam imalat sanayi kapasite kullanim oranlarindaki
Eylil aymna kiyasla gozlenen azalma daha ¢ok kamu sektorii kaynakh
olmustur. Buna karsin, 0zel imalat sanayii kapasite kullanim oranlarinin
yilkkselmeye devam etmesi {iretim artislarinin siirmesi konusunda olumlu
bir gelismedir. Ancak, bazi sektorlerde kapasite kullanim oranlarinin
olduk¢a yiitksek bir seviyeye ulasmasi, hizli {iretim artislarinin
oniimiizdeki dénemlerde de siirmesi i¢in kapasite artirimina ve verimliligi
artirmaya yonelik yatirim harcamalarinda artisi gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda, yatirim mallar1 {ireten makine-techizat sektorit ile bu
sektore en c¢ok ara girdiyi saglayan ana metal sektoriinde gozlenen
yviksek kapasite kullanim oranlarinin, yatirim mallarina yonelik
harcamalardaki artisa isaret ettigi diistiniilmektedir.

Grafik 111.3.2. Gelecek Ug Aylik ve Son Ug Aylik Dénemlere lliskin Uretim Egilimi Endeksi
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===={Uretim Egilimi Endeksi (Gelecek i ay)

Uretim Egilimi Endeksi (Son iig ay)

Kaynak: TCMB

Ayrica, TCMB IYA gostergelerinden yararlanarak hazirlanan gelecek ve
son ii¢ aylik donemler i¢in iiretim egilimi endekslerine gore de, gerek
son {i¢ aylik gerekse gelecek ii¢ aylik endekslerin yiilksek seviyelerini
korumasi nedeniyle ontimiizdeki aylarda hizli tiretim artisinin devam
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edecegi disiiniilmektedir (Grafik I11.3.2). Sonug¢ olarak, bu durum, imalat
sanayil dretiminin 2003 yilinin son {i¢ aylik doneminde de hizli bir
bicimde biiyiiyecegi ve yil sonu biiyiime hedefine ulasilabilecegi
diistintilmektedir. Ayrica, TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan GSMH
artist beklentisi, Kasim ayinin ikinci anket doneminde bir dnceki déneme
gore artis gostererek yiizde 5,3 olmustur (Grafik I11.3.3).

Grafik 111.3.3. TCMB Beklenti Anketi'ne Gore Yilllk GSMH Biiylime Beklentisi
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Kaynak: TCMB

IIl.4. Ongériilen Kapasite Baskis

Ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Bu iliski, iktisat kuraminda, mevcut iiretim miktar: ile ekonominin iiretim
potansiyeli arasindaki farkin enflasyonist etkisi olarak yer almaktadir.
Bir ekonomide mevcut bulunan emek, sermaye ve teknoloji ile ulasilmasi
milmkiin olan en yiiksek {iretim seviyesi olarak tanimlanan “potansiyel
cikti” ile mevcut diretim diizeyi arasindaki fark “cikti ac¢ig1” olarak
adlandirilmaktadir. Cikti acigi, ekonomideki kapasite fazlasin veya
kapasite acigim ifade ettigi icin, enflasyon iizerindeki talep yonlii
baskilarin onemli bir gostergesidir. Cesitli yontemlerle hesaplanabilen
ciktr aci8i, ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar:
tarafindan fiyatlarin gelecek dénemdeki seyrini 6ngorebilmek amaciyla
takip edilen gostergelerden biridir.

Cikt1 aci8inin hesaplanmasinda yukarida bahsedilen yontemlerden bir
tanesi Kalman filtrelemesi teknigine dayanir. Bu yontemle, TCMB
tarafindan hesaplanan ¢ikti  acigina iliskin  olciimler, Tirkiye
ekonomisinin cari donemde potansiyel {iretim diizeyinin altinda oldugunu
gostermektedir (Grafik III.4.1). Dolayisiyla, 2003 yilinda yasanan
canlanmanin talep yonlii bir baski olusturmadigi, bu nedenle fiyatlari
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olumsuz etkilemeyecegi ongoriilmektedir. Bu cercevede, 2003 yili icin
belirlenen GSMH biiyiime 6ngoriisiiniin ve tiiketici fiyatlari enflasyonu
hedefinin uyumlu ve ulasilabilir oldugu diisiintilmektedir.

Grafik Ill.4.1. Uretim Agi§1 / Potansiyel GSYiH (Yiizde)
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Kaynak: TCMB

lIl.5. Maliyet Baskisi

2003 yilinin ilk yarisinda c¢alisilan saat basina reel {icret endeksi gecen
yilin ayni donemine gore yiizde 3,2 oraninda azalmis, buna karsilik
calisan saat basina verimlilik aymi donemde yiizde 4,4 oraninda artis
gostermistir (Tablo I11.5.1).

Tablo 111.5.1. Imalat Sanayiinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2002 2003
I 11 Jui v Yillik I I Al Aylik
istihndam® -6,9 0,1 34 6,0 0,6 5,0 16 3.2
Kamu 114 -12,0 -8,0 5.1 9,1 4,1 -6,5 53
Ozel -6,1 2,3 5,5 7,8 2,3 6,2 2,7 4.4
Ucret® -15,9 42 2,7 0,5 5,4 -1,0 5,4 32
Kamu 12,6 5,9 4,1 6,9 1,4 2,5 -8,9 -5,7
Ozel -15,1 32 -1,1 1,1 42 0,8 2.8 -1,0
Verimlilik® 10,3 10,4 7,0 6,6 8,6 4.6 4.1 44
Kamu 15,7 22,4 20,7 8,0 16,4 4,7 8,2 6,4
Ozel 9,6 9,0 5,0 7,9 7.8 5,5 4,1 48
Kazan¢® 17,4 4.5 -6,5 22 -8,0 55 -10,7 -8,1
Kamu -14,7 4.4 2.3 7,0 2,1 3,5 12,3 7.9
Ozel -16,4 3,6 4,3 -1,6 -6,8 4,5 -8,7 -6,6

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

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

(3) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Basina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100
(4) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100
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2002 yilinin ardindan 2003 yilinda da tiiretimde gozlenen verimlilik
artislarinin
maliyetlerinin diisiisiinii hizlandirmaktadir (Grafik II1.5.1). Arz yonli
ekonomik gelismeler c¢ercevesinde
gostergesi olarak da kullanilan birim {icretlerdeki olumlu seyir, ozel
firmalarin {iretim maliyetlerinin azalmasini saglayarak fiyat artislarinin
yavaslamasina katkida bulunmaktadir.

reel {icretlere yansimamasi, 0Ozel firmalarin birim

incelendiginde, maliyet rekabeti

2003 yilina iliskin olarak kamu kesiminde calisan memur maas ve is¢i
iicret artislari enflasyon hedefiyle uyumlu olarak belirlenmistir. Kamu
iscilerine 2003 yili birinci yarisi icin 55 milyon TL tutarinda seyyanen',
yilin ikinci yarisinda ise yiizde 9 oraninda zam yapilmistir. Memur
maaslarit ise 2003 yilinin birinci yarisinda yiizde 5, ikinci yarisinda ise
yiizde 7,8% oraninda artirilmistir. Ozel sektor iicret artislarinda da kamu
kesimi gelirler politikasinin temel alinmasi nedeniyle, 2003 yili {icret
artislarinin maliyet yonlii bir baski yaratmasi beklenmemektedir.

Bunun yanm sira, Irak Savasi sonrasinda gerek ham petrol fiyatlarinin
gerilemesi gerekse Tirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda
deger
sinirlamis ve enflasyondaki diisiis siirecinde énemli rol oynamistir.

kazanmasi, i{retim maliyetlerini disiirerek fiyat artislarini

Grafik 111.5.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi (1997=100)
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Kaynak: DIE, DPT, TCMB

! Toplu is s6zlesmelerinin on figiincii aymin sonunda 6denmesi kararlagtirilmustir.

22003 yilinmn ikinci yarist igin verilmesi kararlagtirilan memur maas zammu seyyanen olup ortalama artis yiizde 7,8¢ tekabiil
etmektedir.
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(Baski diizeni nedeni ile bog birakilmigtir)
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IV. Mali Piyasalardaki Gelismeler
IV.1. TCMB Para ve Kur Politikasi Gelismeleri

002 yilinda uygulanmaya baslanan “ortitk enflasyon hedeflemesi”

politikasina 2003 yilinda da devam edilmektedir. Bu politika

uyarinca, TCMB dalgali kur rejimi altinda bir yandan kisa vadeli
faiz oranlarini enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak
kullanmakta, diger yandan, IMF ile yiritiilmekte olan program
cercevesinde, parasal performans Kkriterleri ile gosterge niteligindeki
hedefleri gozetmektedir. 2003 yili Nisan, Haziran ve Eyliil aylar: sonuna
iliskin tim kriter ve hedeflere ulasilmistir (Grafik IV.1.1). Bununla
beraber, Ekim ve Kasim aylarinda yasanan gelismeler yil sonu para
tabani {ist sinirinin asilabilecegini giindeme getirmistir (Kutu IV.1).

Grafik IV.1.1 Performans Kriterleri
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Nisan 2003 tarihli Niyet Mektubu ile belirlenmigtir.
Kaynak: TCMB
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TCMB

KUTU 1V.1. 2003 YILI EKIM-KASIM DONEMIi PARA TABANI GELISMELERIi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikas1 6ncelikli olarak enflasyonun gelecekte alacagi seyrin hedefle uyumuna bagl
olarak sekillenmektedir. Bu gergevede, kisa vadeli faizler temel arag olarak kullamlmaktadir. Diger yandan, uygulanmakta olan
program gergevesinde bazi parasal biiyiikliikler de performans kriteri olarak izlenmektedir. Ancak, iktisat literatiiriinde 6zellikle
son on yil i¢inde sikga islendigi gibi, parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki korelasyon uzun vadede yaklasik bire yakinken,
kisa vadede bu iliski zaman zaman kopabilmektedir. Ozellikle yeni finansal araglari giindeme geldigi ve/veya enflasyon ve
faizlerde hizli diisiis yasandigi donemlerde bu iligkideki kopma belirginlesmektedir. Nitekim, meveut durumda uygulanmakta olan
para politikas1 stratejisi gergevesinde, 2003 yil sonu para tabamna iligkin 14.300 trilyon Tiirk liras1 olan performans kriteri
niteligindeki rakam yiizde 20 enflasyon hedefi ve yiizde 5 biiyiime projeksiyonu dogrultusunda belirlenmesine karsin, Ekim ve

Kasim aylarinda yasanan gelismeler yil sonu para tabani tist sinirinin agilma olasiligin giindeme getirmistir.

2003 yili Ocak-Kasim donemi para tabami alt kalemlerinin para tabanma katkilar1 degerlendirildiginde, para tabaninin diizeyine
yonelik olarak belirleyici hareketin, emisyon gelismelerinden kaynaklandigi goriilmektedir (Tablo 1). Nitekim, Ekim ve Kasim

aylarinda para tabaninda ongériilenin tizerinde gergeklesen artisin esas olarak emisyon artisindan kaynaklandig1 diisiintilmektedir.

Tablo 1. Para Tabani Alt Kalemlerinin Para Tabani Degisimine Katkilari (Yiizde)

Ocak-Haziran 2003 Temmuz-Eylil 2003 Ekim-Kasim 2003
Para Tabani 100,0 100,0 100,0
Emisyon 68,7 75,7 81,7
TL Zorunlu Karsiliklar 17,8 14,9 8,9
Serbest Tevdiat 13,5 9,3 9,5

Kaynak: TCMB

Ocak 2000-Kasim 2003 doéneminde reel para tabani ve reel emisyon gelismeleri incelendiginde, para tabani ve emisyonda, 2002

yilinda baglayan ve 2003 yili Mayis aymdan itibaren daha belirgin hale gelen reel artis dikkat ¢ekmektedir.

Grafik 1. Reel Para Tabani Geligmeleri * Grafik 2. Reel Emisyon Gelismeleri *
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* Aylik ortalama para tabani ve emisyon degerleri TUFE ile reellestirilmistir.
Kaynak: TCMB
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Ocak 2000-Kasim 2003 donemindeki aylik emisyon gelismeleri incelendiginde, Ekim-Kasim doneminde 2000 ve 2001 yillarinda reel emisyon artiginin
negatif oldugu goriilmektedir. 2002 yilinda reel emisyon artisi pozitife donmiis; fakat bu egilim 2002 yil sonu para taban hedefinin tutturulmasi agisindan
bir sorun yaratmamustir. Reel emisyon artigt 2003 yilinda daha belirgin hale gelerek s6z konusu dénemde yiizde 8,9 artis gostermistir. Yillar itibaryla
Ekim ve Kasim aylarinda emisyonun son bes is giinii ortalamalarmnin aylik ortalamalarmna oranlari incelendiginde ise, emisyonda 2000 ve 2001 yillarinda,
ay ortalarinda iktisadi birimlerin islem amagh para taleplerindeki artistan kaynaklanan olagan artistan sonra geri doniis hareketi gozlenirken; 2002 ve
ozellikle 2003 yilinda bu hareket gergeklesmemistir (Tablo 2). Bu gelismeler, 2003 yili Ekim ve Kasim aylarinda para tabaninda emisyon kaynakli olan

bu artisin kalici olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 2. Emisyon (Aylik Ortalama) *

2000 2001 2002 2003
Son Son Son
Bes Is Bes Is Bes Is
Guni Guni Guni Son Bes
Ort./ Ort,/ Reel Ort./ Reel s Gini
Degisim Reel Aylik  Degisim Reel Aylik  Degisim Deg. Aylk Degisim  Deg. Ort./

% Deg. % _ Ort. % Deg. %  Ort. % % Ort. % % Aylik Ort.
Temmuz 7.7 54 1,00 8,2 &7/ 0,98 54 3,9 0,98 6,3 6,7 1,02
Agustos 55 3,3 1,00 2,6 -0,3 1,02 2,0 -0,1 1,00 3.1 3,0 1,00
Eylul 3,7 0,6 0,97 8,1 2,0 1,01 4,4 0,9 0,99 35 1,5 1,01
Ekim 0,3 -2,7 0,97 -1,6 7,2 0,96 1,3 -2,0 1,00 5,9 4,4 1,02
Kasim -0,8 -4,4 0,96 -2,4 -6,3 0,99 53 24 1,02 6,8 4,4 1,09

Tem. Eylil 17,9 9,5 20,0 75 12,3 4,7 13,4 11,5

Ekim-Kasim -0,5 -6,9 -3,9 -13,1 6,7 0,3 13,0 8,9

*Yizde degisimler her ay igin bir dnceki aya gore ylizde degisim, her dénem igin de belirtilen dénem araligindaki yiizde degisim
olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB

Ekim-Kasim 2003 doneminde emisyonda gozlenen genislemenin en nemli nedeninin i¢ talepteki artis oldugu diisiiniilmektedir. Son aylarda i¢ talepteki

goreli canlanma tiiketici kredileri ve kredi kartlarindaki reel artis egilimini de beraberinde getirmis, sonug olarak para tabanindaki genisleme hizlanmgtir.

Para talebindeki artista enflasyonist bekleyislerdeki iyilesmeyle birlikte yilin ikinci geyreginden itibaren istikrarli bir sekilde dismekte olan yillik
enflasyon oranlari ile yil sonu enflasyon hedefinin rahathkla tutturulacag: goriistiniin ekonomik birimlerce benimsenmesi de etkili olmustur. Ayrica, Irak
savaginin beklenenden kisa siirmesi ve belirsizliklerin nispeten ortadan kalkmasiyla birlikte risk algilamalarinin azalmasi yoluyla faiz oranlarinda gozlenen

asag1 dogru hareketin ve giiglenen Tiirk lirasinin para talebindeki artigin diger 6nemli nedenleri oldugu diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, s6z konusu geligmeler dogrultusunda programda ongoriilen yil sonu para tabani rakamlarinin tutturulmasinda zorluklar yasanabilecegi,
ancak 2003 yil sonu enflasyon hedefine ulagilma olasiiginin son derece yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda, birincil amaci fiyat istikrarini
saglamak ve korumak olan TCMB agisindan, yil sonu para tabanmin program projeksiyonlarmin iizerine ¢ikmasi sorun yaratmayacaktir. Bir diger deyisle,

uygulanmakta olan para politikas: stratejisine aym sekilde devam edilerek, kisa vadeli faiz oranlar1 sadece enflasyonun gelecekte alacagi degerler

dogrultusunda belirlenecektir.
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TCMB

TCMB faiz oranlarina iliskin Kkararlarin

verirken gelecek donem
enflasyonunu belirleyen temel

degiskenleri g0z oniinde
bulundurmaktadir. Bu ¢ercevede, doviz kurlarinda ve petrol fiyatlarinda

Irak savasinin arkasindan yasanan diismeye bagli olarak maliyet yonlii
enflasyonist baskinin ortadan kalkmasi, olusmaya baslayan giiven
ortamiyla birlikte enflasyon bekleyislerinin iyilesmesi, ekonomik
programda oOngoriilen yapisal reformlarla ilgili kararlarin ve biitge
disiplinine iliskin dnlemlerin alinmaya baslanmis olmasi, TCMB’nin Nisan
ayindan itibaren alti kez faiz indiriminde bulunmasinin arkasinda yatan
temel faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir (Grafik IV.2).

Grafik IV.1.2. TCMB Gecelik Faiz Oranlari ve ikincil Piyasa Faiz Oranlari
(Agirlikli Ortalama, Bilesik, Yiizde)
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Kaynak: IMKB ve TCMB

Irak savasinin bitmesiyle birlikte Nisan ay1 ortalarindan itibaren ikincil
ek savagmn D1Y@82 faiz oranlarinda genel bir diisme egilimi gozlenmektedir. ABD’den

bitmesile  ge]lmesi beklenen Kkredi ile ilgili olumlu gelismeler ve enflasyondaki
birlikte Ni ) o ..
lrlf;alfiz(fay; diististin devam etmesi de bu egilimi desteklemistir. Bununla beraber,
itibaren ikincil - yine Irak’taki durum ile ilgili olarak yasanan gerginliklere ve politik
piyasa faiz

oranlanmda genel LArt1SMalara bagh olarak faiz oranlarmmin yonit zaman zaman tersine

bir dilsme egilimi - dpnmiistiir. Ayrica,
gozlenmektedir.

IMF gozden gecirmeleri oncesi ve sonrasindaki
giinlerde, goriismelere iliskin vyasanan gelismelerin de piyasanin
beklentilerini etkileyen bir unsur oldugu bilinmektedir. Bu c¢ercevede,
ikincil piyasa faiz oranlari Haziran ayinin ikinci yarisindan 16 Temmuz

2003 tarihli faiz indirimine kadar yilkselme egilimi gostermistir. Bu

noktada, ikincil piyasadaki islemlerin daha uzun vadeli DIBS’lere

kaymasi ve tiim vadelerde gerceklesen faiz oranlarinin islem hacmi ile
agirliklandirilmas: yoluyla hesaplanan ortalama faiz oranlarinin, uzun

26
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vadeli DIBS faizlerindeki artisa bagli olarak yiikseldigi de goz oniinde
bulundurulmalidir. 16 Temmuz tarihli faiz indiriminden sonra ikincil
piyasa faiz oranlari diisme egilimini devam ettirmistir (Grafik IV.1.2).

Enflasyon hedeflemesi uygulanan ekonomilerde, merkez bankalarinin
belirledigi kisa vadeli faiz orani temel para politikasi araci olarak
kullanilmaktadir. Bu politika aracinin kendinden beklenen islevleri yerine
getirebilmesi i¢in, ilk olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin
diger faiz oranlarini da degistirmesi, ikinci olarak da, tim bu
degisikliklerin dogrudan ve dolayli yollarla (kredi miktari, doviz kuru,
bekleyisler gibi) toplam talebi ve toplam arz1 etkilemeleri
gerekmektedir. Bu ¢ercevede sorulmasi gereken ilk soru, TCMB'nin faiz
oranlarinda vyaptig1 degisikliklerin piyasa faizlerinin seyri {izerindeki
etkilerinin hangi unsurlara baglh oldugudur.

Ana amac: fiyat istikrarimi saglamak olan bir merkez bankasinin,
enflasyon hedeflemesi wuygulamas: c¢ercevesinde faiz oranlarini,
enflasyonun ileride izleyecegi yol hakkindaki ongoriisiiniin enflasyon
hedefine ne ol¢iide uygun olduguna bagli olarak belirlemesi
gerekmektedir. Enflasyonun gelecekte alacag: degerler hedef ile uyumlu
ise, bu merkez bankasi kisa vadeli faiz oranini diisiirecektir. Bu
durumda, faiz oranindaki diisiis, “islerin yolunda gitmekte oldugu”
hakkinda piyasalara kuvvetli bir sinyal olacak ve bekleyisleri olumlu
yonde etkileyecektir. Ayrica, stz konusu ekonomide ge¢miste uygulanan
yanlis iktisat politikalarinin dogurdugu yiiksek bir bor¢ stoku varsa, bu
sinyal, borg¢larin stirdiiriilebilirligi hakkindaki kuskular:1 da azaltacak ve
reel faiz oranlarinin yiilksek diizeylerde seyretmesinin nedenlerinden
birisinin etkisini hafifletecek, diger bir deyisle risk primini diisiirecektir.

Bu mekanizmanin aksaksiz ¢alismasi, birinci olarak, s6z konusu merkez
bankasimnin Kkredibilitesinin yiiksek olmasina; soylemi ile eyleminin
ortiismesine, ikinci olarak ise, verdigi sinyallerin diger yetkili birimlerce
verilen farkli mesajlar i¢inde kaybolmamasina baghdir. Soz gelimi,
merkez bankasi disinda kalan yetkili birimlerce herhangi bir
makroekonomik gostergedeki gidisattan sikayet edilerek, merkez
bankasinin faiz oranlarini diisiirmesi gerektiginin beyan edilmesi, bu tiir
bir sinyal karistirici unsurdur. Zira, o merkez bankasinin sadece ve
sadece enflasyonun ileride alacagi degerlere bakarak alacagi yeni bir
faiz kararinin, gecmisteki bozuk makroekonomik uygulamalarin etkileri
hala hafizalarinda taze olarak duran ekonomik birimlerce, yetkili
kesimlerin istekleri hatta baskilar: sonucu alindig: gibi algilanabilecektir.
Bu durumda, “islerin yolunda gittigi” hakkinda verilmek istenen sinyalin
etkisi ttimden silinecek ve para otoritesi hi¢ hak etmedigi halde
kredibilite kaybina ugrayacaktir. Sonuc¢; uygulanan makro politikalara
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olan giivenin sarsilmasi, risk priminin ve faizler genel diizeyinin
yilkkselmesi olacaktir.

TCMB’nin ortiilk enflasyon hedeflemesi uygulamasina basladigi 2002
yilinin basindan itibaren gecelik faiz oranlari ile ikincil piyasa faiz
oranlarinin hareketleri incelendiginde su ¢ikarimlar: yapmak miimkiindiir:
Her iki faiz oraninin ana egilimi ortaktir. Ancak, iki faiz orani arasinda,
aslinda olmasi gereken ayni yonde kuvvetli iligski heniiz tam olarak tesis
edilememistir. Genellikle ikincil piyasa faiz oranlari TCMB'nin gecelik
faiz oraninin oldukc¢a {izerine c¢ikabilmektedir. Bu yukar: yonli
sapmalarin hemen hemen hepsini, borcun siirdiiriillebilirliginin olmaz ise
olmaz kosulu olan mevcut programin uygulanmasinin risk altinda
olduguna dair siiphelerin yayginlagsmasina yol acan i¢ ve dig gelismelere
baglamak miimkiindiir (Grafik IV.1.2).
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KUTU IV.2. GETiRi EGRILERIi

Getiri egrisi farkli vadelerdeki borglanma senetlerinin getirilerinin vade yapilarina gore grafik olarak
gosterimidir. Diger bir ifadeyle, getiri egrisi farkli vadelerdeki faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi agiklamaktadir.
Getiri egrisinin diizey, egim ve egriligindeki degisimler ekonomide gerceklesen sokun faizler lizerindeki etkisi
ile ilgili bilgi igerir. Gergeklesen sok, farkli vadedeki faiz oranlarini ayn1 miktarda etkiledigi takdirde, getiri
egrisinde paralel bir kayma olacak, farkli miktarlarda etkiledigi takdirde ise getiri egrisinin egimi ve/veya
egriligi degisecektir.

Getiri egrisinin sekli, 6zellikle bekleyisleri gostermesi agisindan, politika yapicilar tarafindan kullanilabilecek
6nemli bilgiler icermektedir. Literatiirde getiri egrilerinin seklini agiklamaya yonelik olarak gelistirilen
teorilerden biri olan Likidite Primi Teorisi, Tiirkiye’de getiri egrilerinin seklini agiklamakta biyiik 6l¢lide
yonlendirici olmaktadir. Likidite Primi Teorisi getiri egrisinin egimindeki degismeleri gelecek donemdeki kisa
vadeli faiz oranlarma iliskin beklentilerdeki degisim ve vade primindeki hareketlerle agiklamaktadir. Likidite
primi teorisinde vade priminin pozitif oldugu kabul edilmektedir. Bunun nedeni yatirimcilarin daha likit oldugu
icin kisa vadeli yatirimi uzun vadeli yatirima tercih ettikleri diisiincesidir. Likidite Primi Teorisinde vade primi,
yatirimeilarin likidite tercihine ek olarak faizlerin gelecekte alacagi degerlere iliskin belirsizlikten kaynaklanan
riski (faiz riski) de icermektedir. Gelecege iligskin belirsizliklerin arttign dénemlerde artan faiz riskine bagh
olarak vade primi artacak, belirsizliklerin azaldig1 donemlerde ise diisecektir.

Farkli vadelerdeki faiz oranlari arasindaki iliski matematiksel olarak asagidaki denklemle ifade edilmektedir.

1
no— n
Rt - H Et [rt Fho Tl e + rt+n—1] + %
Yukaridaki ifadede,
"= t donemindeki n donem vadeli yatirim aracinin faiz oranini;
R, = tdsnemindekin d deli fai
rt i = (t+i) dénemindeki bir donemlik faiz oranini; i=1,2,...,n-1

Et = Degiskenlerin gelecekte alabilecegi degerlere iliskin (t) donemindeki bilgi setiyle olugturulan

beklentileri;

n _ . . . . L .
() t — (t) ddneminde n dénem vadeli yatirim aracinin vade primini ifade etmektedir.

2002 Agustos — 2003 Ekim" dénemini kapsayacak sekilde getiri egrileri analizi yapildiginda, Tiirkiye’de getiri
egrilerinin pozitif egimli oldugu ve kisa vadeli faiz oranlarin1 gésteren kismmnin egiminin, uzun vadeli faiz
oranlarin1 gosteren kisminin egiminden farkl oldugu gozlenmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarini gosteren kismi
daha yatayken uzun vadede egim belirsizliklerin ve risk algilamalarinin derecesine bagl olarak diklesmektedir.
Bir baska deyisle, vade arttikca faiz oram1 da artmaktadir. Tiirkiye’de getiri egrilerinin egiminin degistigi
vadenin ise (kirilma noktasi) genelde {i¢ ay oldugu gézlemlenmistir. Bu durum Tiirkiye’de risk priminin ii¢ ay
ve sonrast i¢in oldukca yiiksek oldugunu gostermektedir. Piyasa aktorleri, {ic ay sonrasini netlikle
goremediklerinden dolayi, lic aydan uzun vadeli borglanma araglarina yatinm yaptiklan takdirde, faizlerde
olusmas1 muhtemel dalgalanmalara karsi daha kirilgan hale gelmektedirler. Bu durumda tasarruf sahipleri
ellerindeki atil fonlar1 daha likit ve kisa vadeli varliklara yatirmayi tercih etmektedirler. Bu nedenle, enflasyon
beklentilerinin degismedigi bir ortamda, belirsizliklerin ve risk algilamalariin mevcut oldugu dénemlerde, kisa
vadeli yatinm araglarinin getirileri, uzun vadeli yatirim araglarmin getirilerine oranla dismektedir. Getiri
egrilerinin uzun vadeli faiz oranlarmi gésteren kismi incelendiginde, Tiirkiye’de uzun dénem faiz oranlarinin
seyrinde zaman iginde Ozellikle i¢ borcun siirdirilebilirligine iligkin kaygilarin seyrine goére degiskenlik
gosteren vade priminin etkili oldugu goze carpmaktadir. Tiirkiye’de getiri egrilerinin konumu ise biiyiik olciide
ekonomide yasanan soklar tarafindan belirlenmektedir.?)

3 Kasim 2002 tarihinde yapilan se¢imler sonrasinda saglanan siyasi istikrar faiz oranlarinin her vadede asag:
yonde hareket etmesini saglamistir. Bununla birlikte, 2003 yili mart ayinda ABD’nin Irak’a yonelik olarak
baslattig1 askeri miidahalenin tilkemizde yarattig1 belirsizlik ortamu tiim faiz oranlarmin artmasina neden olmus
ve getiri egrilerinin her vadede yukar1 kaymastyla sonuglanmistir.

(1) Belirtilen donem araliginda baz: tarihler belirlenmis ve bu tarihlere iliskin getiri egrileri ¢izilmistir. Tarihlerin belirlenmesinde 3 Kasim 2002 tarihinde
yapilan se¢imlerin dncesinde yasanan gelismeler (1Agustos 2002) ve sonras: giinlerde saglanan siyasi istikrarm yansimasi (6 Kasim 2002), 2002 yilt
sonunda biitgenin tamamlanmasi ve IMF 4. gozden gegirmenin gecikmesi nedenleriyle ortaya ¢ikan siyasi/ekonomik belirsizlik (31 Arahk 2002- 4 Mart
2003), 2003 yilmin Mart aymda ABD’nin Irak’a yonelik olarak baslattig1 askeri miidahalenin tilkemiz tizerinde yarattig siyasi/ekonomik belirsizlik ( 25
Mart 2003) durumlar: dikkate alnmustr.

(2) Merkez Bankasi’nin faiz politikast da getiri egrilerinin konumu tizerinde belirleyici olabilmektedir (Bu argiiman rapor i¢inde genis bir sekilde Grafik
1V.1.3 yardimiyla agiklanmustir).
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Grafik 1. Getiri Egrileri
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Sonug olarak, Tiirkiye’de getiri egrileri incelendiginde, getiri egrilerinin pozitif egimli oldugu ve uzun vadeli faiz oranlarint
gosteren kisminin egiminin, biiyiik 6lgiide risk algilamasinin derecesine bagli olarak, degiskenlik gosterdigi gozlenmektedir.

Merkez Bankasi biitiin faiz indirimlerinde en azindan kisa donemde
herhangi bir belirsizlik ya da istikrarsizlik olmayacag 0Ongoriisiiniin
kismen netlesmesinden sonra hareket etmis, bu c¢ercevede, faiz
indirimlerinin yapildig1 giinlerde faiz oranlarinin diistiigii, takip eden
giinlerde ise faizlerin diistiigii seviyeleri korudugu gozlenmistir. Ancak, 4
Haziran tarihli faiz indiriminden sonra IMF programinin siirdiiriilmesine
ve doviz kurlarinin seviyesine iliskin soylemlerin yarattigi “giiriiltii
etkisi” nedeniyle so6z konusu mekanizmanin islemedigi ve dolayisiyla
piyasa faizlerinin Merkez Bankasi faizlerine eslik etmedigi dikkat
cekmektedir. Nitekim, 10 Haziran tarihi itibariyla 1 yillik, 9 aylik ve 6
aylik faizler faiz indirimi oncesi seviyelerine yiikselirken, 3 ay ve daha
kisa vadeli faizler yiikselmis, ancak faiz indirimi oncesinden daha disiik
seviyelerde kalmistir (Grafik IV.1.3).
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Grafik IV.1.3. TCMB Faiz indirimlerinin Piyasa Faizleri Uzerindeki Etkisi: Getiri Egrileri Analizi
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Grafik 2¢: 16 Temmuz 2003 tarihli faiz indirimleri Grafik 2d: 6 Agustos 2003 tarihli faiz indirimi
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Not: Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan saglanan (farkli vadelerde) TRLIBOR faiz oranlari serisi kullaniimigtir.

Sonug¢ olarak, Merkez Bankasi'min kisa vadeli faiz indirimleri sonuglari
acisindan incelendiginde, indirimin gerceklestigi donemdeki risk
algilamasinin  diizeyinin  onemli oldugu goze c¢arpmaktadir. Risk
algilamasinin diisiik oldugu durumlarda, her vadedeki faiz oranlarinin
diizeyinde azalma gerceklesirken, risk algilamasinin yiikksek oldugu
durumda kisa doénemli faiz oranlar: simirli miktarda diiserken uzun vadeli
faiz oranlarinin azalmadig1 gézlenmektedir.

Hazine ihalelerinde gerceklesen agirlikli ortalama bilesik faiz oranlari
da, ikincil piyasa faiz oranlarina paralel olarak Nisan ayindan itibaren
daha diisiikk diizeylerde gerceklesmistir. Buna bagli olarak, reel faizler
diismeye baslasa da hala yiiksek seviyelerdedir. Genellikle iilke icin risk
primini 6l¢gmede basvurulan ve uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen uzun
vadeli devlet tahvilleri ile ayni vadeli referans tahvillerinin faiz orani
arasindaki fark seklinde hesaplanan faiz marj1 da (spread), Nisan ayinda
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girdigi diisiis egilimini Haziran sonu ve Temmuz basi arasindaki dénemde
goriilen yiikkselme disinda devam ettirmistir (Grafik IV.1.4).

Grafik IV.1.4. Risk Primi ve Hazine Ihaleleri Reel Faiz Orani
Getiri Fark: (JP Morgan Endeksi)* Haizne ihaleleri Reel Faiz Gelismeleri (yiizde)(*)
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(*) Tiirk Eurobondlari ile Hazine Bonolarinin baz puan (basis point)  (*) TUFE yillik enflasyon beklentilerine gére hesaplanmistrr.
seklindeki getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
Kaynak: JP Morgan ve Hazine Miistesarligi

Faiz oranlarinin seyrini belirlemede etkili olan risk algilamalar: kuskusuz
doviz kurlarina da yansimaktadir. 2003 yilinin ilk yarisinda Irak savasina
iliskin belirsizlikler doviz kurlarinin dalgali bir seyir izlemesine neden
olmustur. Savasin bitmesi ve belirsizliklerin azalmasi ile birlikte
baslayan ters para ikamesi ve olusan doviz arz fazlasi, ABD dolarinin
euro karsisinda onemli oranda deger kaybetmesinin de etkisiyle, Tiirk
lirasinin hizli bir deger kazanma siirecine girmesine neden olmustur.
Haziran ayindan itibaren ise doviz kurlarindaki diisiis hiz1 yavaslamis ve
doviz kurlar1 daha istikrarli bir seyir izlemistir. Bu donemde, programda
aciklanan kur politikasi ile tutarli olarak, TCMB Mayis ayindan itibaren
asirt  oynakligi onlemeye yonelik bes kez dogrudan doviz alim
miidahalesinde bulunmus, doviz rezervlerini artirmaya yonelik olarak
thale yontemiyle doviz alimlar1 gerceklestirmeye baslamistir. Mayis—
Ekim doneminde Merkez Bankasi'nca alimi yapilan toplam doviz tutari
9,9 milyar ABD dolarina ulasmustir. Eylill ayr sonundan itibaren ise,
gerek doviz arz fazlasindaki azalma gerekse bazi bankalarin yil sonu
nedeniyle hesaplarini diizenlemeye yonelik doviz talepleri nedeniyle
doviz kurlarinda bir yiikselme egilimi baslamistir. Rusya’daki gelismeler
de bu egilimi hizlandiran bir etki yapmistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde
son olarak Merkez Bankas: 22 Ekim 2003 itibariyla doviz alim 1thalelerine
ara vermistir (Grafik IV.1.5).
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Grafik IV.1.5. Ddviz Kuru Gelismeleri
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Enflasyon dinamikleri acisindan faiz oranlart ve doviz kurunun
oniimiizdeki donemde izleyecegi seyir kuskusuz biiyik ©nem
tasimaktadir. Bu cercevede, doviz kurlarinin son dénemlerdeki seyrinin
enflasyon {izerindeki etkisinin sinirli olacag! diisiiniilmektedir. Odemeler
dengesi Agustos ay1 verilerine gore, cari acigin TCMB rezervleri
iizerinde bir bask: yaratmadigi gozlenmektedir. 2003 yili ikinci yarisinda
ise Hazine ve bankalarin uluslararasi piyasalardan borg¢lanma
imkanlarinin, artan ithalatin yarattig: talep yonlit baskiy: sinirlandirmasi
beklenmektedir. Ekim ay1 basi itibariyla BDDK tarafindan yayinlanan
bankacilik sektoriiniin doviz acgik pozisyonu rakamlar: da doviz kurlar
iizerine baski olusturacak bir yap: gostermemektedir.

TCMB Beklenti Anketi verilerine gore, Ekim ayinin ikinci yarisi
itibariyla, yil sonunda para piyasasi gecelik yillik basit faiz oranina
iliskin yiizde 24,1 seviyesi ve ii¢ aylik Hazine ihalesinde gerceklesecek
yillik bilesik faiz oranina iliskin yiizde 25 seviyesi sodz konusu
degiskenlerin  cari ger¢eklesmelerinin  altindadir. Ote  yandan,
oniimiizdeki giinlerde, Irak’a asker gonderilmesine iliskin gelismeler, yil
sonu biit¢e performansi ac¢isindan IMF ile yiiriitiilmekte olan program
cercevesindeki hedeften sapma olasili§ina dair kaygilar risk priminin
hala belli bir seviyede kalacagini diisiindiirmektedir. Bununla birlikte,
bankacilik sektoriiniin daha saghkli bir yapiya kavusturulmas: ve kamu
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maliyesinde kalici ve etkin onlemlerin alinmasi ile biit¢e disiplininin
devam ettirilmesi, gec¢mis donemlerde uygulanan yanlis politikalarin
psikolojik etkisini de ortadan kaldirarak, risk priminin diigmesinde etkili
olacaktir. Bu c¢ercevede 1ilerideki donemlerde reel faizlerin disis
egiliminin daha uzun vadeye yayilarak devam etmesi beklenmektedir.
Soz  konusu gelismeler doviz kurunun seyri iizerinde de etkili
olabilmektedir. Ancak, kur—faiz iliskisinin deterministik bir vyapi
gostermedigi, TCMB'nin politika kararlarinin anlasilmas: ve dogru
sinyallerin alinabilmesi ac¢isindan iyi algilanmalidir (Kutu IV.3).

KUTU 1V.3. FAiZ ORANLARI VE DOViZ KURU iLiSKiSi

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir diinyada, iilke parasmin fiyati olan faiz oram ile yabanci iilke
paralarimin fiyati olan déviz kuru birbirinden bagimsiz davranmamaktadir. Bu bagimlilik, genellikle satin
alma giicii paritesi ve faiz paritesi ile formiile edilmektedir.

Teorik olarak faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki etkilesim baslica ti¢ kanaldan gergeklesmektedir.

Birinci kanal: Doviz, getirisi olan finansal bir ara¢ olup faiz getirisi olan diger araglara bir alternatiftir. Faiz
getirisinin daha yiiksek olmasi, bagka seyler sabitken, yerli para cinsinden finansal varliklara olan talebi
artirir. Bu durum, yatirimeilarin ellerindeki dovizleri satarak arz fazlasi yaratmalarina ve yerli paranin
degerlenmesine neden olur. Ayni sonug, yutigi faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarindan daha yiiksek olmasi
durumunda, yabanci yatirimcilarin faiz oranlari paritesi saglanincaya kadar ulusal para cinsinden finansal
varliklara talep gostermesi seklinde de gozlenir.

Ikinci kanal: Faiz oranlarmin yiikselmesi ayn1 anda hem hanehalklarinin faiz kazancini hem de firmalarin ve
bankalarin faiz yiikiinii artirir. Faaliyetlerini bankalardan sagladiklari krediler ile finanse eden firmalarin
iretim maliyetleri yiikseldigi i¢in karliliklar1 azalacagindan ilk etapta iiretimi kisma yoluna giderler.
Firmalara olan nakit akimlarmin yavaslamasi, firmalarin borg yiikiini artirirken, geri 6denemeyen krediler
nedeniyle bankacilik kesiminin bilangosu ve dolayisiyla finansal sistemin istikrar1 bozulur. Yiiksek faiz
ortaminda asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki ¢okiintii de, bor¢ verme faaliyetlerini kisitlamak (kredi
taymlamast) ya da riskli kredi verilmesine neden olmak (geri ddenemeyen borglar) yoluyla bu mekanizmaya
katkida bulunur. Sonug olarak, yiiksek faiz oranlari firma ve banka bilangolarini bozmak yoluyla ekonomik
aktivitenin yavaslamasina, finansal istikrarin bozulmasina ve bdylece kotiimser beklentileri giiclendirerek
iilke parasinin deger kaybetmesine (doviz kurunun yiikselmesine) neden olur.

Ucgiincii kanal: Paranin degerini ve gesitli risk primlerini i¢eren faiz orani ayn1 zamanda o iilke ekonomisine
olan giivenin bir gostergesidir. Ekonomi kétii (iyi) durumda oldugunda ya da gelecekle ilgili beklentiler
kotlimser (iyimser) oldugunda hem déviz kurlarinin hem de faiz oranlarinin yiikselmesi (diismesi) beklenir.
Bu etki tipik olarak maliye politikasi tarafindan belirlenir: Yiiksek faiz oranlart kamu borg servisinin faiz
yiikiinii artirarak, enflasyon bekleyislerinin yiikselmesine, yerli para cinsinden varliklarin riskinin artmasina
ve iilke parasinin zayiflamasina (déviz kurunun yiikselmesine) neden olur. Ulke parasinin beklenen degeri ile
risk primi arasinda negatif bir korelasyonun 6ngoriildiigii bu mekanizma, ayn1 zamanda yukarida soziinii
ettigimiz faiz orani paritesinin ampirik sinamalarda ¢ogunlukla neden saglanmadigint agiklamaktadir.

Bu ii¢ kanali birbirinden tamamen bagimsiz diisiinmek miimkiin degildir. Dolayisiyla, faiz oranlarmndaki
degismenin doviz kurlar tizerindeki etkisi, bu ii¢ kanalin etkilesimine ve hangisinin goreli olarak daha baskin
olduguna baglhidir. Kurun 6ngoriilebilir oldugu ekonomilerde, doviz kuru ve faiz orani arasinda ters yonlii bir
iliskinin olmas1 beklenir; beklenen doviz kuru degisimine gore elde edilebilecek maksimum faiz kazanglarini
elde etme motivasyonu gecerlidir, dolayisiyla, yatinmcilar ellerindeki dovizleri satmak yoluyla arz fazlasi
yaratarak, yerli paranin degerlenmesine neden olabilir. Serbest kur rejiminde ise faiz oranlari ve kurlar
arasindaki iliskide ikinci ve/veya iiglincii kanal daha baskin olarak diisiiniilebilir; yiiksek faiz oranlari gerek
ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemek gerekse kamu borg yiikiiniin sirdiiriilebilirligine iliskin endigeleri
artirmak yoluyla {ilke parasinin degerini diisiirebilir. Bu noktada belirtilmesi gereken bir diger unsur da,
doviz kurunun déviz likiditesindeki gelismelere bagl olarak ekonomik temellerden kopuk hareket edebilecegi
gergegidir.

Tiirkiye’de de Ozellikle Nisan 2003 tarihinden sonra yurti¢i faiz oranlari diiserken ulusal paranin deger
kazanmas faiz-kur iliskisinin sorgulanmasina neden olmustur. Yukarida 6zetlenmeye ¢alisilan teorik gergeve
g6z o6ntinde bulunduruldugunda, faiz oranlar1 ve doviz kurlar arasinda, her donemde dnceden 6ngoriilebilir
bir iliski beklemek dogru olmayabilir. Nitekim, kurun ongoriilebilir oldugu 2001 krizi dncesi dénemde, doviz
kuru ve faiz oran1 arasindaki ters yonli iliskiye, ragmen 2001 sonrasi serbest kur rejimi déneminde bu iligki
ayn1 yonlii olmustur.

34 EKIM 2003



TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

IV.2. Bankacilik ve Kredi Gelismeleri

Bankacilik  sektoriiniin =~ yapisi, yeniden yapilandirma  programi
cercevesinde onemli ol¢iide giiclendirilmistir. Ancak, bu siirecin heniiz
tamamlanmadig1 da gozden kacirilmamalidir. Irak’'ta savasin bittigi Mayis
ayindan itibaren iktisadi birimlerin bekleyislerinin olumluya dénmesi ile,
faiz ve doviz kurunda yasanan diisiisler bankacilik sektériiniin mali
yapisinin daha saglhikli olmasina yol agmistir.

Bankacilik sektoriiniin reel sektorii finansmaninda oynadigi rol son
donemde siirhi olgiide artmis olmasina karsin, hala diinya ol¢eginde
kiictiktiir. (Grafik IV.2.1). Mali yapisi diizelmeye baslayan bankacilik
sektorii, Nisan ayindan itibaren tekrar reel sektoére kredi a¢maya
baslamistir. Onitimiizdeki donemde ticari kredilerdeki artisin ekonomik
bitylime {izerinde olumlu etkisinin olmasi beklenmektedir. Fakat, gerek
kamu kesiminin bor¢lanma gereginin yiiksek olmasi, gerekse yiiksek
aracilik maliyetleri nedeniyle reel sektore acilan kredilerin GSMH
icindeki pay1 oldukc¢a diisiiktiir.

Grafik IV.2.1. GSMH ve Kredi Hacmi

GSMH ve Kredi Hacmi (Milyar TL) Bankacilik Sektorii Reel Kredi Hacmi (TEFE, 1994=100)
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Kaynak: DIE, TCMB

Aracilik  maliyetlerinin = yiiksek olmasi, kredilerin firmalara olan
maliyetlerini artirarak ve acilmis olan kredilerin geri dénme kapasitesini
azaltarak, bankacilik sektoriiniin reel sektorit finanse etme giiciinil
smirlandirmaktadir. Bu nedenle, biiyilk ve mali yapist saglam firmalar
daha diisik faiz ile yurtdisindan borg¢lanmaya gitmektedirler.
Yurtdisindan borg¢lanma imkani olmayan kiiciik ve orta boy isletmeler ise
yiitksek faizle yurti¢i bankalardan bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Bu
nedenle, kiiciik ve orta boy isletmeler kredi hacmindeki daralmadan en
fazla etkilenen sektorler olmaktadir.
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Tiiketici kredileri ve kredi kart: kullaniminin Irak krizinden kaynaklanan
belirsizliklerin azalmasindan sonra artis egilimine girmis olmasinin
oniimiizdeki donemde i¢ talep canlanmasina Kkatkida bulunmasi
diistintilebilir (Grafik IV.2.2). Ancak, {iretimin heniiz potansiyel iiretimin
izerine ¢ikmamasi ve 0zel tiikketim harcamalarindaki canlanmanin yavas
olmasi1 nedeniyle i¢ talepten kaynaklanacak enflasyonist bir baski
beklenmemektedir. Ayrica, tiikketici kredilerinde geri donmeme oraninin
oldukc¢a diisiik olmasi nedeniyle, kredi riskini artirici bir etki yapmasi da
beklenmemektedir. Diger taraftan, banka dist kesimin DIBS portfoyiiniin
artmasi, bu kesimin harcama tercihlerini ertelemesine neden olmaktadir.
Bu durum, i¢ talepte olasi bir canlanmay1 engelleyici bir unsurdur.

Grafik IV.2.2. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlari (TUFE ile Reellestirilmis-Milyar TL)
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V. Kamu Maliyesi

or¢ stokunun zaman icerisinde azaltilmasi, kabul edilebilir ve

istikrarli bir seviyeye ulasabilmesi icin faiz dis1 biitce fazlasi

onem tasimaktadir. Maliye politikas: tarafindan belirlenen faiz
dis1 biitce fazlasi, bor¢ odemeleri i¢in finansman Kkaynag: olmakla
birlikte, Hiikiimetin, uygulanan ekonomik programin yiriitiilmesi
konusundaki kararlhiliginin da bir gostergesidir. Bu baglamda, faiz disi
biitce fazlasinin biyitkligii ve nasil elde edildigi, gerek enflasyon
gerekse bor¢ stokuna iliskin beklentilerin sekillenmesinde ¢nemli bir rol
oynamaktadir. Beklentilerin seyri ise reel faizler ve doviz kuru {izerinde
etkili olarak o0zel tiilketim ve yatirim harcamalart yoluyla bliylimeyi
etkilemektedir (Boliim II1.1).

IMF ile yapilan Stand—by anlasmasi ¢ergevesinde konsolide kamu kesimi
faiz dist biitce fazlasi, kamu maliyesi 1i¢in performans Kkriteri
olusturmaktadir. 2003 yili i¢cin Kkonsolide biit¢ce faiz disi fazlasinin
GSMH'ye orani, IMF 5. gozden gecirmeye iliskin niyet mektubunda
yiizde 5 olarak hedeflenmistir. Bu hedef 2003 yili temel makroekonomik
biiyiikliikklere  iliskin  tahminler ve faiz dist  fazla hedefinin
gerceklesmesine yonelik ek tedbirler c¢ercevesinde belirlenmistir.
Dolayisiyla, bu ikl unsura iliskin gelismeler, 2003 yili faiz dis1 biitce
performansinin degerlendirilmesinde 6énemli rol oynamaktadir.

Grafik V.1. Temel Biitge Buyklikleri (Aylik, Trilyon TL)
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Kaynak: Muhasebat Genel Miidiirliigii

Bu noktada belirtilmesi gereken bir husus, faiz disi fazla
performansinin gelecekte de siirdiiriilebilmesi ag¢isindan, kayitdis:
ekonominin kayda alinmasi, vergi reformu gibi, yapisal reformlarin
hayata gecirilmesi gerekliligidir.
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Faiz disi biit¢e fazlas: 2003 yilinin 11k on ayinda olumlu bir performans
gostermistir  (Grafik V.1). Bu gelismenin saglanmasinda, vergi
gelirlerindeki olumlu performans ve izlenen siki maliye politikas: etkili
olmustur. Ilk dokuz aylik donemde biit¢ce harcamalarinin seyri goz dniine
alindiginda, bazi alt kalemlerin yil sonu gerceklesmelerinin belirlenen
hedefleri asmasi, baz alt kalemlerde ise tasarruf edilmesi
beklenmektedir. Bu cercevede o6denekler arasi kaydirma yoluyla ek
finansman ihtiyaci yaratmayacak ek biit¢ce cikartilmistir.

Tablo V.1. Konsolide Biitge Biyiikltikleri

2003 Ocak-Ekim 2003 Hedef quccklcsmclcrin Hedef
Gergeklesme (Katrilyon TL) I¢indeki Pay1 (Yiizde)
(Katrilyon TL)

Gelirler 80,4 100,8 79,7
Vergi Gelirleri 67,3 86,0 78,3
Dahilde Alman KDV 12,2 16,0 76,4
oTvV 18,3 22,4 81,7
ithalde Alinan KDV 9,3 11,7 79,8

Harcamalar 112,4 1459 77,1
Faiz Dis1 Harcamalar 62,4 80,5 77,6
Personel 24,8 28,0 88,4
Diger Cari 49 9,3 52,8
Yatirim 4,0 8,0 49,6
Vergi ladeleri 6,8 6,8 99,7
S.G.K'na Yapilan Odemeler 14,1 14,9 94,9
Faiz Harcamalari 50,0 65,5 76,4

Faiz Disi Fazla 18,0 20,3 88,4

Kaynak: Muhasebat Genel MUdurligu

2003 yil sonu faiz dis1 fazla tutarinin ongorillen hedefin altinda
gerceklesme olasiliZina karst Temmuz ve Eylill aylarinda ek onlemler
alinmistir. Biitce gelirlerine iliskin ek onlemler alkollii i¢ecekler ile
motorlu tasitlara uygulanan OTV'nin arttirilmasini icermektedir. Bu
onlemlerin, fiyatlara yansimasi durumunda dahi, 2003 yil sonu
enflasyonuna etkisinin smirli olacag diistiniilmektedir. Bununla birlikte,
2003 vyil sonu faiz disi biit¢e fazlasi hedefinin tutturulmas: amaciyla
alinan ek onlemler neticesinde, maliye politikasinin beklentileri olumsuz
yonde etkilemesi onlenmistir.

V.1. Borg Stokundaki Gelismeler

Toplam borg¢ stokundaki gelismeler borg¢lanmanin siirdiiriilebilirligine
dair bekleyislerin sekillenmesinde ¢énemli rol oynamaktadir.

2003 yili Ekim ayinda konsolide biitgce toplam bor¢ stoku 2002 yil
sonuna gore ABD dolar1 bazinda yiizde 22,9 artarak 182,6 milyar ABD
dolar1 olarak gercgeklesmistir. Bu donemde dis bor¢ stoku siirlhi miktarda
artis gosterirken, i¢ bor¢ stoku yiizde 31,8 oraninda artarak 120,8 milyar
ABD dolar1 diizeyine ulasmustir. I¢ bor¢ stokundaki artis ozellikle 2003
yili Nisan ayinda gerceklesmis, takip eden aylarda i¢ bor¢ stoku goreli
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TCMB

olarak istikrarli bir seyir izlemistir. Nisan ayinda gozlenen i¢ borg
stokundaki artisa, Calisanlarin Tasarruflarint Tesvik Hesab: (CTTH) nda
biriken ana para ddemeleri ve belirsizliklerin yiiksek olmasi nedeniyle
Hazine'nin ihtiyatli davranarak takip eden bor¢ servisinde kullanmak
amaciyla ihtiyacinin {izerinde borg¢lanmasi neden olmustur. Agustos ve
Eylil aylarinda ABD dolar1 cinsinden i¢ bor¢ stokundaki artis, Tirk
deger kazanmasindan kaynaklanmistir. Ancak, burada
vurgulanmas: gereken nokta, 2003 yilinda toplam bor¢ stokunun milli
gelire olan oraninda gerc¢eklesen carpici azalmadir. Bu azahista; () Tirk
lirasinin ABD dolar:1 karsisinda deger kazanmasina bagl olarak TL cinsi
dis bor¢ stokunun azalmasi, (ii) Milli Gelirdeki yiiksek oranl artis ve (iii)
bor¢lanma kosullarinin iyilesmesi ve buna bagh olarak yil i¢i bor¢lanma
thtiyacinin azalmasi etkili olmustur.

lirasinin

Grafik V.2. Konsolide Borg Stoku ( Aylik, Milyar ABD Dolart))
200 7120,0

89,6 +100,0

160 4

i¢ Borg m D1s Borg ¢ ToplamBor¢/GSMH (Sag eksen)*

Kaynak: Hazine Miistesarligi, DIE
* GSMH hesaplanirken son dort geyre§in GSMH degerlerinin toplami alinmigtir. 2003 yili Uglincli geyregi igin tahmini rakam
kullaniimigtir.

2003 yili Ocak-Ekim doneminde, secim sonrasi olusan siyasi istikrar ve
programin siirdiiriilmesine dair ortaya c¢ikan olumlu hava Tirkiye'nin
yurtdisi de olumlu etkilemistir. Turk
Eurobond faiz marjindan (spread) takip etmek miimkiin goziikkmektedir
(Grafik IV.4). Agustos 2001’den sonra diisme egilimine giren faiz marji
uygulanan ekonomik programin sirdiriilebilirligi hakkinda kusku
uyandiran i¢ ve dig gelismelere bagh olarak bazi donemlerde artis
gostermistir. Ocak-Ekim donemde yurtdisindan borg¢lanma imkani da
artmistir. 2003 yilinda piyasalara 1.250 milyon Euro ve 3.850 milyon
ABD dolar1 tahvil ihraci gerceklestirilmistir.

gdstergelerini Bu gelismeyi
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I¢ bor¢ stokunun beklentileri sekillendirmesinde stokun seviyesi ile
birlikte borclanma araclarina gore dagilimi ve vade yapisit etkili
olmaktadir. I¢ bor¢ stokunun ihale faizi, doviz kuru ve enflasyona
endeksli kisminin toplam stok icerisindeki payinin yiiksek ve sabit faizli
kisminin vadesinin kisa olmasi, kisa donemli bor¢ servis yiikiiniin yiiksek
olmasina yol acan en onemli unsurdur. Ortaya ¢ikan i¢ ve dis ekonomik
belirsizlikler veya siyasi istikrarsizliklar ihale faiz oram ve doviz
kurunun yilkselmesine yol a¢makta, kisa donemde i¢ borg¢ stokunun
cevrilebilirligi, orta donemde ise siirdiiriilebilirligl sorununu giindeme
getirmektedir. Ekim ayi itibariyla, i¢c bor¢ stokunun yiizde 65’lik kisminin
doviz cinsinden, dovize endeksli ve degisken faizli borg¢lanma
arac¢larindan olustugu goriilmektedir (Grafik V.4).

Toplam ig Borg Stokunun Borglanma Araglarina Gore Yapisi
Grafik V.3. 2002 Y1l itibariyla Ig Borg Stokunun Dagilimi Grafik V.4. Ekim 2003 Itibariyla i Borg Stokunun Dagilim
13,2% o 9,9%
25,1% 13.4% 35.3%
19,0%
18,5%
12,3% 30,5% 22,9%

B Sabit Getirili B Faize Endeksli O Sabit Getirili B Faize Endeksli O TUFE'ye Endekslij

O TUFE'Yye Endeksli* B Déviz Cinsinden B Diviz Cinsinden B Dovize Endeksli

O Dévize Endeksli
*Merkez Bankas! portfoyiinde yer alan nakit disi kagitarn TUFE' ye *Merkez Bankas! portfoyiinde yer alan nakit disi kagitiarn TUFE' ye
endeksli kismini gostermektedir. endeksli kismi ile Mayis ayinda GTTH' a ihrag edilen nakit kagitlari
Kaynak: Hazine Mistesarligi gostermektedir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Bor¢ vadesinin kisa olmas: ise faiz ve doviz kurunda ortaya c¢ikan
olumsuz gelismelerin borclanma maliyetine kisa siirede yansimasina
neden olmaktadir. Ekim ay:1 itibariyla nakit i¢ bor¢ stokunun yiizde
55,8’lik kisminin ortalama vadeye kalan siiresinin 12 ay, yiizde 25,3’liikk
kisminin ise 2,8 ay oldugu gozlenmektedir (Grafik V.6).
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Nakit i¢ Borg Stokunun Vadeye Gore Dagilimi

Grafik V.5. 2002 Y1l itibariyla Nakit ig Borg Stokunun Dagilimi Grafik VV.6. Eyliil 2003 itibariyla Nakit i Borg Stokunun Dagilimi

41,5% 42,1% 25,3%

55.8%

16,5% 18.9%

W Devlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Giin 2 Yildan Az) M Devlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Giin 2 Yildan Az)
ODevlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Giin 2 Yildan Fazla) O Devlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Giin 2 Yildan Fazla )

MdHazine Bonosu (Ort. Vadey e Kalan Giin 4,2 Ay) O Hazine Bonosu (Ort. Vadeye Kalan Giin 2,8 Ay)

Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mustesarligi

2002 yil sonuna gore toplam i¢ borg¢ stokunun yapisindaki gelisim
incelendiginde, sabit getirili kismin pay: artarken, doviz cinsinden,
dovize endeksli ve degisken faizli kismin payinin azaldig: goriillmektedir.
Bununla birlikte nakit bor¢ stokunun vadeye kalan giin sayist 2002 yil
sonuna gore sinirli miktarda azalmistir. Bu cercevede, bor¢ stokunun
yapisinda goriilen iyilesmeye karsin, halen mevcut olan kirilgan yapi,
ekonomide istikrarsizliklarin uzun siireli olmasi durumunda enflasyon
beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Grafik V.7. Borglanma Vadesi ve Bilesik Faiz*
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Kaynak: Hazine Mistesarligi

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

* Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullaniimaktadir.

I¢ bor¢lanmaya iliskin gelismeler, i¢ bor¢ stokunun gelecekteki yapisi
tizerinde etkili olmaktadir. I¢ borclanma, i¢c borc¢ stokunun seyrini
belirlemekle birlikte, yatirimcilarin beklentilerindeki degisimleri de
yansitmaktadir. 2003 yili Ocak-Ekim déneminde bor¢lanmanin
vadesinin uzamas! ve maliyetinin diismesi, yatirimcilarin olumlu
beklentiler i¢erisinde olduguna isaret etmektedir (Grafik V.7).
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I¢ borc stokunun alicilara gore dagilimui ile ilgili gelismelerin enflasyon
tizerindeki olas! etkileri degerlendirilirken, banka dist kesim ve yurtdis:
verlesiklerin elindeki devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) portfoyiiniin
biuytkligi onemli olmaktadir. Toplam i¢ bor¢ stoku i¢inde banka disi
kesim altinda yer alan hanehalki ve firmalarin paymin yiiksek olmasi,
reel faiz oranlarindaki gelismeye paralel olarak gonenc etkisi yoluyla
toplam tiiketim ve yatirim harcamalarinin belirlenmesinde etkili
olabilmektedir (Grafik V.8).

Grafik V.8. Nakit ig Borg Stokunun Alicilara Gére Dagilimi (Pay, Yiizde)
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Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni
Not: Banka disi kesim Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, gergek kisiler ve tiizel kisiler kaleminden GTTH ile dider tlizeli igermektedir.
Veriler cari piyasa degerini yansitmaktadir.

Yurtdis: yerlesiklerin TL cinsi DIBS portfoyiindeki hareketlerin faiz
orani ve doviz kuru ilizerinde etkisi olmaktadir. Ekim ay1 sonu itibariyla
yurtdist yerlesiklerin tuttuklari TL cinsi DIBS portfoyt 3,5 katrilyon TL
diizeyine ulasmistir (Grafik V.8, V.9,V.10).

Yurtdisi Yerlesiklerin TL DIBS Portfdyii, Doviz Kuru ve Faiz Orani

Grafik VV.9. Déviz Kuru ve Yabancilarin DIBS Portfdyii Grafik V.10. Nominal Faiz ve Yabancilarin DIBS Portfdyii

Yurtdis1 Yerlesiklerin TL DiBS Portfoyii (Trilyon TL, sol eksen)

—ur (TL/ABD $, sag cksen)

Kaynak: TCMB Haftalik Basin Biilteni
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Kaynak: TCMB Haftalik Basin Bilteni, IMKB
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VI. GORUNUM

o0
niimiizdeki doneme iliskin enflasyondaki olasi gelismeler ve

riskler dort ana baslik altinda incelenebilir. Bunlar i¢c talep ve
iiretim oOngoriileri, maliyet unsurlari, parasal ve mali disiplin ile
enflasyon bekleyisleridir.

VI.1. Talep ve Arz Unsurlari

2003 yili son ceyregi itibariyla ekonominin iiretim kapasitesini asan ve
enflasyon hedefinin gerceklesmesini riske sokacak bir i¢ talep baskisi
ongorilmemektedir. 2002 yili basindan bu yana gozlenen enflasyondaki
diisiis siirecine olumlu katkisi dikkate alindiginda, 2004 yili enflasyon
hedefine ulasilabilmesi ac¢isindan da i¢ talep gelismeleri biiyilk onem
tasimaktadir. I¢ talep bilesenleri itibariyla incelendiginde asagidaki
noktalar goze carpmaktadir.

VI.1.i. Ozel Tiiketim Harcamalan

Mevcut donemdeki diisiik istihdam diizeyi, gelir dagilimin olumsuz
etkilenmesine ve tiilketim harcamalarinin dengesiz dagilmasina neden
olmustur. Kamu kesiminde 2004 yili i¢in belirlenen maas ve iicret
artislari, ontimiizdeki yil reel gelir artislarinin oldukg¢a sinirli diizeyde
kalacagini ve bu durumun i¢ tiikketim harcamalarini kisitlayacagini
gostermektedir. Kamu kesiminde yapilan iicret ve maas artislarinin ozel
kesimce gosterge niteliginde kullamldigi dikkate alindiginda, ¢zel
kesimde ¢alisanlarin reel gelir artislarinin da sinirh bir diizeyde kalmasi
olasidir.  Ayrica, tarimsal  gelirlerde de o6nemli bir artis
beklenmemektedir. 2004 yilinda tarim tiretiminin artis hizi yiikselirken
tarim tirtinleri fiyatlarinin artis hizinin yavaslamasi beklenmektedir.

Ozel tiikketim harcamalarinin belirleyicilerinden olan faiz oranlarinda
2003 yilinin Nisan ayindan bu yana goriilen diisiisiin 6zel tiiketim
harcamalarini olasi iki yolla etkilemesi beklenebilir. Bunlardan ilki,
ekonomideki olumlu gidisatin etkisiyle reel faizlerin gerilemesi ve bu
durumun tiiketici Kkredilerine olan talebi artirarak o0zel tiilketim
harcamalarini yiikseltmesidir. Ancak, faizlerde gozlenen gerilemeye
karsin reel iicret ve gelirlerdeki diisiik seviyenin i¢ talebi
sinirlandiracag: ongoriilmektedir. Ikinci olasi etki ise, faizlerdeki diisiisiin
devam etmesi durumunda uzun donemde biriktirilen faiz gelirlerinin
(gbnen¢ etkisi) titkketim harcamalarina yonelmesidir. Bu kanalin 2004
yilinda tiiketim harcamalar: {izerinde enflasyon hedefinden sapmaya yol
acabilecek olgiide onemli bir etkisinin olmasi beklenmemektedir.
Birincisi, diisme egilimini stirdiirmekle birlikte, 2004 yilinda reel faizlerin
goreli olarak yiiksek seviyelerde seyretmesi olasidir. Ikincisi, 2003
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yilinda toplam tasarruflarin yariya yakinini olusturan yabanci para
cinsinden tasarruflar reel olarak deger kaybetmistir. Bu durum, 2004
yilindaki smirli gelir artislarinin titketimden c¢ok, servetlerdeki so6z
konusu reel kaybi telafi etmek ic¢in yeniden tasarrufa yonelmesi
sonucunu dogurabilir. Bu iki etkiye ragmen, 2004 yilinda 6zel tiketim
harcamalarinin enflasyondaki diisiis siirecine olumlu katkisinin 2003
yilina gdre azalacag disiinilmektedir. Bu nedenle, tiiketici
kredilerindeki gelismeler ve i¢ talebe iliskin diger gostergeler Merkez
Bankas: tarafindan yakindan izlenecektir.

VI.1.ii. Ozel Yatirim Harcamalar:

2003 yilinda yakalanan olumlu ihracat performansinin 2004 yilinda da
devam etmesi durumunda firmalarin kapasite artirimina yonelecegi ve bu
durumun ozel yatirim harcamalarini olumlu etkileyecegi
diistintilmektedir. 2003 yili ilk dokuz ayinda ozellikle yari dayanikli ve
dayaniksiz tiiketim mali ile ara mali iiretimindeki kapasite kullanim
oranlart uzun donem ortalamalarinin iizerine cikmis, diger sektorlerde
ise uzun donem ortalamalara yaklasmistir. 2003 yilindaki ihracat
pazarlarinin 2004 yilinda da korunabilecegi varsayimi altinda, 6zel imalat
sanayiinde yeni yatirim yapma zorunlulugu dogmaktadir. Ekonomik
1stikrar programinin Kkesintisiz uygulanmasina bagli olarak azalan
belirsizlikler ve mali istikrarin siirdiiriilmesinin  yatirimc: giivenini
giiclendirecegi ve yatirim talebini artiracag: diistiniilmektedir.

Tablo VI.1. Toplulastirimis Kapasite Kullanim Oranlari (Ozel Sektér)

Yari-

Dayaniklt dayanikli  Dayaniksiz Yatirim Mali Ara Mali
Ocak-03 64.0 82.8 71.7 69.7 80.0
Subat-03 58.5 77.0 66.9 65.8 75.5
Mart-03 68.8 82.6 75.0 75.8 80.2
Nisan-03 66.6 79.2 71.4 75.4 84.0
Mays-03 67.3 83.6 73.2 81.2 84.8
Haziran-03 73.8 79.7 72.7 79.4 88.3
Temmuz-03 71.3 83.2 68.8 81.1 84.8
Agustos-03 51.3 79.6 69.9 79.3 81.5
Eyliil-03 75.6 823 75.6 83.3 83.0
2003 Ortalama 66.4 81.1 71.7 76.8 82.5
Ortalama® 66.9 80.9 71.3 78.4 78.4
Ortalama® 68.6 81.3 71.8 79.5 79.9

(1) 1991-2002 dénemini kapsamaktadir.
(2) Kriz yillari olan 1994 ve 2001 yillari disarida birakilarak 1991-2002 dénemi igin hesaplanmistir.
Kaynak DIE

VI1.1.iii. Kamu Tiiketim ve Yatirim Harcamalar:

Mali disiplinin ve kamu kesiminin yeniden yaptilandirilarak daha saghikli
ve verimli bir vyapiya Kkavusturulmasini hedefleyen Onlemlerin
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uygulanmaya devam edilmesi durumunda, 2004 yilinda kamu tiiketim ve
kamu yatirim harcamalarinin artis hizinin olduk¢a diistik olmasi
beklenmektedir. 2004 vyilina iliskin biitce hedeflerinde kamu kesimi
tiilketim harcamalarinin yiizde 2,8 gibi oldukca sinirli bir diizeyde kalmasi
hedeflenmistir. Yatirim harcamalarinin ise, 2003 yilindaki yiizde 22’lik
gerilemenin ardindan yiizde 5,9 oraninda artacag: ongorilmiistiir.

VI.1.iv. Uretime Iliskin Bekleyisler

Uretim yoniinden incelendiginde ise, dniimiizdeki donemlerde biiyiime-
enflasyon iligkisi acisindan tarim sektoriindeki gelismeler ©nem
tasimaktadir. Tarim iiretiminde gozlenen devresel hareketler ac¢isindan
2004 yilimin “iyi” bir yila karsilik gelmesi nedeniyle, tarimsal iiretimin
artacag ve dolayisiyla tarim fiyatlarinin enflasyon {izerindeki olumlu
etkisinin devam edecegi diisiiniilmektedir. Sanayi sektoriinde ise, 2004
yilinda iretim artislarinin temel belirleyicisinin ihracat artist olmasi
beklenmektedir. 2004 yilinda yurti¢i talebin onemli 6l¢iide artmayacagi
ongoriisii, tretimin ihracata yonelik olarak artmaya devam edeceg8i
diistincesini desteklemektedir.

VI.2. Maliyet Unsurlari
VI1.2.i. Déviz Kurlar

Enflasyon dinamikleri acisindan faiz oranlar1 ve doviz kurunun
oniimiizdeki donemde izleyecegi seyir kuskusuz biiyik ©nem
tasimaktadir. Bu c¢ercgevede, doviz kurlarinin son donemlerdeki seyri
enflasyon acisindan olumsuz sinyaller vermemektedir. TCMB 6demeler
dengesi verilerine gore, Eyliil ayr sonu itibariyla cari acik TCMB
rezervlerli lizerinde bir baski yaratmamistir. 2003 yili ikinci yarisinda ise
Hazine ve bankalarin uluslararasi piyasalardan borg¢lanma imkanlarinin
artan ithalatin doviz kurlari tizerinde yarattigi talep yonlii baskiy:
smirlandirmas:  beklenmektedir. Ekim ay1 sonu itibariyla BDDK
tarafindan yaymnlanan bankacilik sektoriiniin doviz ac¢ik pozisyonu
rakamlari da doviz Kkurlar1 iizerine baski olusturacak bir yapi
gostermemektedir.

Faiz oranlar1 gibi doviz kurlarinin izleyecegi seyir de programin
kesintisiz uygulanmasi ile yakindan ilgilidir. Mali ve parasal disiplin ile
yapisal reformlarin 2004 yilinda da siirdiirilmesi durumunda, doviz
kurlarinda enflasyon hedefini tehlikeye sokacak bir gelisme
beklenmemesi gerektigi aciktir. Kamu kesiminde mali disiplini orta ve
uzun donemde daha da saglamlastiracak yiiksek kalitede yapisal
reformlar gerceklestirildik¢e, bu ongorii cok daha kuvvetlenecektir.
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VI.2.ii. Ham Petrol Fiyatlar

Onemli bir maliyet unsuru olan ham petrol fiyatlari, basta kamu imalat
sanayl sektoriinde olmak iizere, bir ¢ok sektorde fiyatlar tizerinde etkili
olmaktadir. Ocak-Mart doneminde Irak’a yonelik operasyonla ilgili
gelismelere bagl olarak yiiksek oranlarda artan uluslararasi ham petrol
fiyatlari, Nisan ve Mayis aylarinda ¢nemli o¢l¢iide geriledikten sonra,
tekrar yikselis egilimine girmistir. Ancak, Eylil ay1 itibariyla ham petrol
fiyatlarinin seviye olarak Ocak—Mart donemindeki degerlerinden oldukc¢a
diistik oldugu gorilmektedir.

Grafik VI.1. Ham Petrol Fiyatlari: Brent Spot ve 12-Ay Vadeli
(Aylik Ortalama, ABD dolari/varil)

Spot
Fiyatlar

Oca.00
Nis.00
Tem.00 A
Eki.00
Oca.01
Nis.01
Tem.01
Eki.01
Oca.02
Nis.02
Tem.02
Eki.02
Oca.03 -
Nis.03
Tem.03
Eki.03
Oca.04
Nis.04
Tem.04
Eki.04

Kaynak: www.iea.com

Uluslararas: Enerji Ajansi (IEA) tarafindan yapilan analizlerde, ham
petrol fiyatlarinin yil sonuna kadar su anki seviyelerinde seyredecegi ve
Irak tarafindan arz edilen petrol miktarinda artis olmayacagi
beklenmektedir. Ayrica, OECD iilkelerinde ticari petrol stoklarinin diisiik
olmast ve OPEC’in oniimiizdeki donemde piyasadaki arzi sinirlayici
Onlemler alacagini ag¢iklamasi, uluslararas: ham petrol fiyatlarinda disiis
beklentisini zayiflatmaktadir. Bununla birlikte, ham petrol fiyatlarina
iliskin beklentileri gosteren vadeli piyasa fiyatlarina bakildiginda, 2004
yilinda olagan disi bir gelisme olmadigi takdirde ham petrol fiyatlarinin
enflasyon agisinda bir risk olusturmadig: diisiiniilmektedir.

VI1.2.iii. Kamu Kontroliindeki Fiyatlar

2003 yili Mart ayindan sonra kamu fiyat artislar: enflasyon hedefiyle
uyumlu bir seyir izlemistir. Ancak, bu donemde petrol dist kamu
kesimi fiyatlari TEFE artisinin iizerinde kalmis, Irak savasi sonrasi
ham petrol fiyatlarinda gozlenen gerileme ve doviz kurlarinin asagi
yonlit hareketi kamu fiyat artisim  smurlamistir. 2003 yili son
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ceyreginde kamu fiyatlarinin enflasyon hedefi acisindan risk
olusturmadig: dusiiniilmektedir.

2004 yilina iliskin olarak elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda artis
yapilmayacag Hukiumet tarafindan acgiklanmistir. 2004 yilinda ham
petrol fiyatlar1 ve doviz kurunda olagan disi sigramalar olmadig:
siirece, kamu kesiminde mali disiplini ve enflasyon hedefini tehlikeye
atmayacak bir fiyatlama davranisinin siirdiiriilmesi olasilig1 yiiksektir.
Bu tiirden dissal soklar, biit¢e hedeflerine ulasilabilmesi i¢in kamu
kesiminde fiyat ayarlamalarina gidilmesi geregini dogurabilir.
Dolayisiyla, orta ve uzun donemde, s6z konusu soklarin mali disiplin
ve enflasyon tizerindeki olumsuz etkisini en aza indirebilmek, ancak
kamu kesiminde verimliligin artirilmasina yonelik yapisal reformlar
ve diizenlemelerin hayata gecirilmesiyle miimkiindiir.

VI.2.iv. Isgiicii Maliyetleri

2004 yilina iliskin olarak kamu kesiminde c¢alisan memur maas ve 1s¢i
iicret artislar enflasyon hedefiyle uyumlu olarak belirlenmistir. Memur
maaslarinin 2004 yilinin birinci ve ikinci yarisinda yiizde 6, kamu isc¢i
iicretlerinin ise yine ayni donemlerde vyiizde 5 oraninda artirilmasi
kararlastirilmistir. Ayrica, artiglarin gerceklesen enflasyon oraninin
altinda kalmasi durumunda olusacak farklar gecikmeli olarak
odenecektir. Dolayisiyla, 2004 yili ortalama enflasyon hedefi godzoniine
alindiginda, kamu kesimindeki maas ve iicretlerde 6nemli bir artis
beklenmemektedir. Daha once de belirtildigi gibi kamu kesimi gelirler
politikas: 6zel sektor iicret artiglarinin belirlenmesinde gosterge
niteligindedir. Ayrica, issizlik orani oldukc¢a yiiksek bir seviyededir. Bu
nedenlerle, istihdam artisi oldugu durumda bile, 2004 yilinda 6zel sektor
ficret artiglarmin  da  maliyet yonli  bir baski  yaratmasi
beklenmemektedir.

VI1.3. Parasal ve Mali Disiplin

2002 yilinda uygulanmaya baslayan “ortiik enflasyon hedeflemesi” 2003
yilinda da devam ettirilmekte ve TCMB dalgali kur rejimi altinda kisa
vadeli faiz oranlarim enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak
kullanmaktadir. S6z konusu para politikasi ana hatlariyla 2004 yilinda da
uygulanmaya devam edecektir.

2003 yilinin son c¢eyreginde mali politikalar acisindan enflasyon
hedefininin gerceklesmesini riske sokacak bir gelismenin yasanmasi
beklenmemektedir. IMF ile yapilan Stand—by anlasmasi ¢ercevesinde 5.
gdzden gecirme imzalanmis ve 6. gozden gecirme calismalar:
tamamlanmistir. 2004 yilina iliskin maliye politikalar: yiizde 5 oranindaki
biiylime ve vyiizde 12 oranindaki enflasyon hedefiyle uyumlu olarak
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olusturulmustur. Buna gore, toplam kamu kesimi borg¢lanma gereginin
GSMH’ye oraninin 2003 yilinda yiizde 8,7’den 2004 yilinda yiizde 8,1’e
diismesi ve performans kriteri olan toplam kamu kesimi faiz disi biit¢e
fazlasinin GSMH’ye oraninin 2003 ve 2004 yillari icin yiizde 6,5 olmasi
hedeflenmektedir.

Goreli olarak 1iyilesmekle birlikte, bor¢ stokunun kirilgan vyapisi
siirmektedir. Soz konusu yapi, ekonomide istikrarsizliklarin uzun siireli
olmasi durumunda enflasyon beklentilerini olumsuz yonde
etkileyebilecektir. Bunun yaninda, 2004 yili Nisan ayinda yapilacak
yerel secimler oncesinde kamu vyatirimlarinin yiitkselme olasiligi
bulunmaktadir. Kamu yatirim harcamalarinin programlananin {izerinde
artiritlmas: durumunda faiz dis: fazla hedefinden sapilmasi, piyasanin risk
algilamasinin artmasi ve bekleyislerdeki bozulmanin enflasyon {izerinde
olumsuz etki yaratmasi olasiligi dogacaktir. Dolayisiyla, bu tiirden bir
uygulama ile yatirnmlarda saglanacak gecici bir artis, gelecek
donemlerde kamu sektoriiniin biitce imkanlarinin daralmasi ve yatirim
yapma potansiyelinin azalmasi sonucunu doguracaktir. Dahasi, giiven
ortamindaki her bozulma, 6zel kesim yatirimlarina darbe vuracaktir.
Merkez Bankasi, ge¢mis secim donemlerinde siklikla karsilasilan bu
uygulamanin uzun donemde yarattig1 sonuc¢lardan ders alinmasi ve bu tiir
politikalarin artik giindemden diismesi gerektigini diisiinmektedir.

V1.4. Enflasyon Bekleyisleri ve Diger Riskler

2002 vyili enflasyonu ongoriilen hedefin altinda gercgeklesmistir. TCMB
Beklenti Anketi Kasim ay1 ikinci donem sonugclari, 2003 yili sonuna
iliskin enflasyon bekleyislerinin de yil sonu hedefi olan yiizde 20’nin
altina dustiigiint gostermektedir. Her iki gelisme de 2004 yili enflasyon
hedefinin kamuoyu nezdindeki giivenilirligini artirict  unsurlardir.
Nitekim, gelecek 12 aylik donem enflasyon bekleyisleri enflasyondaki
diisiis egilimi paralelinde gerilemeyi siirdiirmektedir. Kasim ay1 ikinci
donem anketinde gelecek 12 aylik donem enflasyon beklentisi yiizde
14,7 diizeyine dismistir. 2002 yili basindan itibaren genel beklenti
egiliminin tutarli bir sekilde asagi yonlii olmasi, ekonomik birimlerin
enflasyondaki  diisiis  egiliminin  siirecegini  tahmin  ettiklerini
gostermektedir (Kutu II.1).

Enflasyonda onemli bir diisiis egilimi yakalanmis ve 2004 yilinda
enflasyon hedefine ulasilabilecegl yoniindeki bekleyisler giiclenmis
olmakla birlikte oniimiizdeki yil i¢in enflasyon acisindan alti ¢izilmesi
gerekli bazi ek riskler de bulunmaktadir. Bu risklerden ilki gida ve tarim
fiyatlarinin 2004 yilindaki olasi seyridir. Bu gruplarda fiyat artislarindaki
yvavaslamanin 2003 yilinin ikinci ve ii¢iincit ¢eyreginde enflasyondaki
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diisiis siirecine olumlu katki yaptiklart gozlenmistir. Bu egilimin 2004
yilinda devam etmeme olasilig1 enflasyon ac¢isindan risk olusturmaktadir.

Bekleyislerdeki gelismeler, enflasyondaki ataletin kirilmas: yolunda
onemli mesafe kaydedildigine isaret etmekle birlikte, egitim ve saglk
gibi  bazi sektorlerde gecmis enflasyona endeksli fiyatlama
davranislarinin  etkisini  strdirdigi  goriilmektedir. Bu ve benzeri
sektorlerin fiyatlarindaki katilik da 2004 yili enflasyonu ag¢isindan bir
baska risk unsuru olarak degerlendirilebilir.

Burada vurgulanmasi gereken bir nokta, ekonomik birimlerin 2004 yilina
iliskin iicret ve fiyatlama kararlarini verirken enflasyon hedefine uygun
davranmalarinin, hedefin gercgeklesmesi acisindan biiyilk 6nem
tasidigidir. 2004 yilina iliskin kamu kesimi fiyat ayarlamalar: ve gelirler
politikasi enflasyon hedefiyle uyumlu bir sekilde olusturulmustur. Kamu
kesimi disindaki ekonomik birimlerin de kararlarini enflasyon hedefini
gozeterek almalar1 enflasyondaki diisiis siirecine onemli katkida
bulunacaktir. Bu sekilde, uzun yillar sonra enflasyonun tek haneli
rakamlara indirilerek, yeniden siirdirilebilir bir ekonomik biiyiime
siirecine girilmesi firsat1 dogacaktir.
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