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TCMB PARA POLITIKASI RAPORU

1.Girigt

2005 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde enflasyondaki diisiis siirecinde
duraklama gozlenmistir. Bu donemde de hizmet sektorii fiyatlarindaki
katihlk devam etmis, petrol ve petrol iiriinleri fiyatlarindaki yiikselis
genel fiyat endeksini artirict etki yaratirken, mevsimsel fiyat gelismeleri
ve Tirk lirasindaki istikrar fiyatlardaki artist kisitlayan baslica faktorler
olmustur. 2003 bazl tiiketici fiyat endeksi kapsaminda ag¢iklanmakta olan
ozel kapsamh fiyat gostergeleri Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri'nde
(OKTG) genel diisiis egilimini korumakla birlikte bir siiredir dalgali bir
seyir izlemekte ve enflasyondaki diisiis siirecindeki yavaslamaya dair
sinyal vermektedir.

2005 yilinin ilk {i¢ aylik déneminde Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) yillik
artis hizinda belirgin bir yavaslama gozlenmistir. Ancak, stz konusu
yavaslama ekonomik aktivite ve/veya talepteki bir yavaslamadan degil,
daha cok 2004 yilinin ilk yarisinda giderek ivme kazanan ekonomik
canlanmanin yarattigi baz etkisinden kaynaklanmaktadir. Harcama
kalemleri mevsimsellikten arindirilmis olarak incelendiginde, 2004 yilinin
ticlincii i¢ aylik doneminde kisitlayici 6nlemleri takiben yavaslayan yurt
ici talebin yeniden artmaya basladigi goriilmektedir. 2005 yilinin ilk ¢
ayinda, toplam nihai yurt ici talep bir 6nceki doneme gore hizlanarak
artmistir. Yilin ilk yarisinda bankalarin kredi hacmindeki ve hane
halkinin nakit talebindeki artis egilimi de ekonomik faaliyetlerdeki
canlanmay1 destekler nitelikte gelismeler olmustur. Bu donemde, yari—
dayanikli ve dayaniksiz tiikketim ve insaat yatirimlari bilytime acisindan
on plana ¢ikan harcama gruplari olmustur. Bunun yaninda, 0zel tiiketim
harcamalarinin bliyiimeye katkisi diiserken, kamu harcamalarinin,
ozellikle yatirim kaynakli olarak, katkisi artmistir. Bu durum, yurt i¢i
talep kompozisyonunun degisimine isaret etmektedir. Dolayisiyla, yillik
bitylime oranlarindaki yavaslama, yurt i¢i talep bilesenleri cercevesinde
incelendiginde, i¢ talepte belirgin bir yavaslamaya dair bulgu
gozlenmemektedir.

Soz konusu donemde, maliyetler, enflasyon oraninin diisiisiine katkida
bulunmaya devam etmistir. Uluslararas: piyasalarda petrol ve metal
fiyatlarinda gozlenen yiiksek oranli artislara karsin, Tiirk lirasinin giiclii
konumunu korumasi bu gelismelerin enflasyona smirli  oranda

! Bu rapor 25 Temmuz 2005 tarihine kadar olan veriler kullamlarak hazirlanmustir.
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yansitilmasina neden olmustur. Bunun yaninda, 2005 yilinin ilk {i¢ ayinda
istihdam ve saat basina reel iicretlerde artis goriilmiis, ancak saat basina
verimlilikteki artis oram daha yiiksek olmustur. Bir baska deyisle, reel
icretlerin kismi emek verimliligine orani seklinde goésterilen birim reel
iicret endeksinin ayni donemde gerilemesi nedeniyle birim isgiicii
maliyetleri diisiik seyrini korumustur.

Reel ekonomik aktivitede ve enflasyonun diisiis siirecinde, yukarida
bahsedilen gelismeler dogrultusunda Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) faiz kararlarinda “temkinli” tavrini korumus ve gecelik
faiz oranlarimi yiizde 14,25 seviyesinde tutmustur. Ayrica, Merkez
Bankasi doviz kurunda dénem donem olusan asirt oynakliga bagli olarak
yilin 1k yedi ayinda doviz piyasasina dort kez dogrudan alim
miidahalesinde bulunmustur. Rezerv biriktirme amac¢hh doéviz alim
thaleleri de devam etmektedir. Boylece, Merkez Bankasi doviz
rezervleri yaklasik 40 milyar ABD dolar1 seviyesine yiikselmistir.

Uygulanmakta olan ekonomik programin basarisinin bir yansimasi olarak
yapisal risk priminin azalmasi sonucunda, gerek faizlerdeki diisiis ve
gerekse Tiirk lirasimin giiclit konumunu korumasi bor¢ stokunu azaltici
yonde etki yapmaya devam etmektedir. Bu baglamda mali baskinlik
azalmaya devam etmektedir. Buna karsin, bor¢ stokunun mevcut vade
yapist ve seviyesi, yiliksek faiz dist fazla verme geregini devam
ettirmektedir.

2001 sonrasinda enflasyondaki diisiis sfirecinde ayni zamanda yiiksek
bitytime hizlarina erisilebilmesi, yapisal diizenlemeler ve vyiiksek
verimlilik artislart ile miimkiin olmustur. Bu siirecte fiyat istikrari
yolunda onemli mesafeler alinmistir; ancak mutlak fiyat istikrarina
ulasilabilmesi icin, son yillarda kararhilikla siirdiirilen ekonomik
programin ayni kararlilikla devam etmesi, biitce ve gelirler politikasinin
enflasyon hedefiyle uyumlu vyiritiilmesi, mali disiplinden taviz
verilmemesi ve mali disiplinin kalitesini uzun vadede temin edecek olan
yapisal reformlarin siirdiiriilmesi gerekmektedir.
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2. Enflasyon Geligmeleri

ilin ilk yarisi itibariyla TUFE artisi, onceki yillara kiyasla oldukca

diisiik kalarak yiizde 2,59 oraninda gerceklesmistir. Buna karsin,

yilin ikinci ii¢ aylik doneminde enflasyondaki diisiis siirecinde
duraklama oldugu gozlemlenmektedir. Ilk {i¢ aylik donemde TUFE’deki
artis yiizde 0,83 iken, ikinci ii¢ aylik donemde bu oran, mevsimsel
tiriinlerdeki fiyat gelismelerinin de etkisiyle, vyiizde 1,74 olarak
gerceklesmistir. Ayrica, Mart ve Nisan aylarinda yiikselise gecen yillik
OKTG (G) enflasyonu, Haziran ayinda tekrar diismiistiir (Grafik 2.1).

Grafik 2.1. TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (A, B ve G)
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Kaynak: DIE

Yilin ikinci ti¢ aylik déneminde enflasyon gelismeleri {izerinde etkili olan
baslica faktorler, (i) mevsimsel tiriinlerdeki fiyat gelismeleri, (ii) hizmet
gruplarinda devam eden fiyat katiligi, (iii) petrol fiyatlarindaki yiikselis
ve (iv) Tirk lirasinin istikrarli seyri olarak siralanabilir.

Yilin ikinci ti¢ aylik doneminde mevsimsel iiriinlerin etkileri belirgin
olarak ortaya cikmistir. Nisan ve Mayis aylarinda giyim ve ayakkabi
grubundaki fiyat artislar1 ile Haziran ayinda gida grubu ile tarim
fiyatlarindaki diisiisler bu mevsimsel etkinin gostergesidir. Nisan —
Haziran doneminde, giyim ve ayakkabi grubundaki yiizde 19,1'lik fiyat
artisi, temel olarak mevsimsel fiyat ayarlamalarindan kaynaklansa da,
gecen yillara kiyasla olduk¢a yiiksek bir artistir (2003 temel yilli endeks
kapsaminda ayni artis gecen yil yiizde 9 diizeyinde idi). Fakat, yilin ilk
{ic aymda bu grupta gorilen yilkksek fiyat distsleri gozden
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kacirilmamalidir. Diger yandan, Mayis ve Haziran aylarinda gida
grubundaki diistisler, TUFE artisinin sinirli kalmasina yardimcr olmustur.
Nitekim, TUFE kapsamindaki 6zel kapsamli gostergelerden islenmemis
gida trtnleri hari¢ TUFE, yilin ikinci fi¢ aylik doneminde yiizde 2,95
oraninda artmistir. Tarim fiyatlarindaki yillik artis 1994 yilindan bu yana
ilk defa (1994 ve 2003 bazli endeksler dahilinde) bu ii¢ aylik dénemde
negatif olmustur (Grafik 2.2).

Grafik 2.2. Tarim (UFE) ve Gida (TUFE) Alt Gruplari
(Yillik, % Degisim)
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Basta ulastirma ve konut olmak iizere, egitim, saghik gibi hizmet
gruplarindaki yillik fiyat artis oranlari hedefin oldukc¢a {izerinde
gerceklesmektedir. Ayrica, kira artis oranlari yilksek seyretmeye devam
etmektedir. Bu baglamda, Nisan - Haziran doéneminde de hizmet
fiyatlarindaki  katilik  siirmiistir. Ulastirma ve konut gruplari
incelendiginde, bu alt gruplarin TUFE icinde enerji fiyatlarina en duyarh
gruplar olduklar: goriilmektedir. Bu alt gruplardaki artislar temel olarak
petrol ve dogalgaz ile bunlara dayali maddelerin fiyatlarindaki
artislardan kaynaklanmaktadir (Tablo 2.1). Uluslararast ham petrol
fiyatlarinin 2004 ve 2005 yillarinda TUFE ve UFE tizerindeki etkileri ise
ayrica incelenmistir (Kutu 2.1).

Tablo 2.1.TUFE Iginde Petrol, Dogalgaz ve Tirevleri Fiyatlari
(Yillik, Altr Aylik % Degisim)

Haziran-2004-Haziran 2005 Aralik 2004 — Haziran 2005
Petrole Dayali Uriinler Benzin Mazot Kalorifer Yakit Benzin Mazot Kalorifer Yakit
Ucreti Ucreti
33,71 % 32,01 % 38,69 % 10,29 % 9,14 % 15,03 %
Dogal gaza dayali  Dogalgaz Tip LPG Dogalgaz Tip LPG
Uriinler
34,93 % 19,875 21,83 % 5,33 % 14,64 % 5,73 %

Kaynak DIE, TCMB.
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Egitim sektoriinde ise, Haziran ay: itibariyla yillik artis oraninin yiikksek
olmasi, temel olarak, fiyat ayarlamalarinin o06ne Kkaydirilmasindan
kaynaklanmaktadir. Zira, egitim sektoriinde onemli bir paya sahip olan
ozel dershane/kurslar ile 6zel ilk ve orta 6gretim kurumlar: dniimiizdeki
yil i¢in {icret ayarlamalarint Mayis ve Haziran aylarinda yapmislardir. Bu
baglamda, egitim grubundaki yillik fiyat artis oraninin yil sonunda
diisecegi beklenmektedir (Grafik 2.3).

Grafik 2.3. Segilmis Alt Kalemler (TUFE)
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Kaynak: DIE, TCMB Ocak-Haziran 2004 M Ocak-Haziran 2005

TUFE icinde yer alan eglence-kiiltir ve lokanta-otel gruplarindaki
yilksek fiyat artislar1 devam etmektedir. Ev esyasi grubu ile birlikte bu
gruplarda kaydedilen artiglar, i¢ talepteki goreli canlanmadan
kaynaklanmaktadir. Her ne kadar TUFE altindaki diger gruplardaki fiyat
gelismeleri talepte belirgin bir canlanmaya isaret etmese de, so6z konusu
gruplardaki talep gelismeleri ontimiizdeki donemde enflasyonun seyri
acisindan On plana cikacaktir.

Mal ve hizmet gruplarindaki yillik artis oranlarina bakildiginda, yilin
ikinci ti¢ aylik doneminde, ilk {ic aya kiyasla mal ve hizmet enflasyonlari
arasindaki farkin azaldigi gozlemlenmektedir. Hizmet gruplarimin yillik
artis egiliminde bir degisiklik olmazken, mal grubundaki yillik artis
oraninin talebe bagli olarak yiilkselmesinin bu gelismede belirleyici
oldugu goriilmektedir (Grafik 2.4).
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Grafik 2.4. TUFE igindeki Mal ve Hizmet Gruplari
(Yillik % Degisim)

Mal M Hizmet
2 +----- - - - - o~ — — -
10 A - - - - - - - - -
8, — — — — — | — — —
6, — — —
4 4
2,
0,
+ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ T ¥ ¥ T T T 0 v v v v w0
= I = R = I R - - - - A T = B = B = B
— (o] [sa) < w O [ o (=) (=1 — (o] — (o] [sa) < w O
(=} (=} (=} (=} (=} (=} (=} (=} (=} — — — (=} (=} (=} (=} (=} (=}

Kaynak: DIE, TCMB

Bu donemde kamu fiyat ayarlamalarinin 6zellikle petrol ve dogalgaz ile
tirevleri tizerinde yogunlastigr dikkati ¢ekmektedir. Ayrica, yilbasinda
egitim, saglik ve gida iriinlerinde yapilan KDV indiriminin etkileri bityiik
Olciide wyilin 1lk aylarinda goriilmistiir. Temmuz ay1 icinde 1ilag
fiyatlarinda yapilan yiizde 8,3’liik indirim saghk sektortindeki fiyat
artisinin azalmasina yardimc: olacaktir. Diger yandan, bu sektordeki
enflasyon katiliginin ila¢ fiyatlarindan ziyade, hastane ve muayene
iicretlerinden kaynaklandig: goz oniinde bulundurulmalidir.

Yeni endeks kapsaminda vergilerden arindirilmis olarak hesaplanan
UFE, temel olarak uluslararasi enerji ve emtia fiyatlari ile Tiirk lirasinin
seyri dogrultusunda hareket etmektedir. Bu gostergeler i¢inde 0zellikle
hampetrol fiyatlarindaki hareketler imalat sanayi fiyatlarini, dolayisiyla
da tiretici fiyatlarim etkilemektedir (Grafik 2.5). Bu nedenle UFE’deki
hareketler bu verilerin 1s18inda degerlendirilmelidir. Uretici fiyatlar:
endeksi Haziran ayinda dismiistiir. Bu donemde ham petrol fiyatlarindaki
artisin  siirmesine ragmen, Tirk lirasimin istikrarli seyri ile tarim
fiyatlarindaki dtistis, UFE’nin olumlu seyrini belirlemistir. Boylece,
Haziran ay1 itibariyla UFE’deki yillik artis orami yiizde 4,25 olarak
gerceklesmistir.
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Grafik 2.5 Hampetrol Fiyatlari ve imalat Sanayi Fiyat Endeksi
(Yillik % Degisim)

Hampetrol Fiyati* Imalat Sanayi Fiyat Endeksi (Sag Eksen)

* Brent aylik ortalama fiyat (ABD Dolar1), yillik % degisim
Kaynak: DIE, IEA
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KUTU 2.1 2004 VE 2005 YILLARINDA ULUSLARARASI HAM PETROL FiYATLARININ
TUFE VE UFE UZERINDEKI ETKILERI
Uluslararasi ham petrol fiyatlari, 2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizl bir yikselis egilimine girmistir (Kutu 2.1. Grafik 1).

Bu durum, yurtigi fiyatlar Gizerinde baski olusturmaktadir. Bu kutuda, 2004 ve 2005 yillarinda uluslararasi ham petrol fiyat
artislarinin TUFE ve UFE artislari Gizerindeki dogrudan ve dolayl etkileri incelenmektedir.

Kutu 2.1 Grafik 1. Uluslararasi Ham Petrol Fiyatlari Kutu 2.1. Grafik 2. Uluslarasi Ham Petrol ve Yurt gi
(Ginlik Seviye) Akaryakt Fiyatlari (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: ABD

Dogrudan etkiler, uluslararasi ham petrol fiyatlarinin direkt olarak etkiledigi akaryakit trtnleri fiyatlari tizerinde gérilmektedir.
Grafik 2'de gortilebilecegi gibi, uluslararasi ham petrol ve yurt i¢i akaryakit fiyat artislari arasinda belirgin bir iliski vardir. Bu
iliskinin vergi disi fiyatlardan olusan UFE’de ¢ok daha giiclii oldugu gérilmektedir. Bunun nedeni, Tiirkiye'de akaryakit
fiyatlari olusumunda en blylk payin vergilere ait olmasidir. Akaryakit Uriinlerinin pompa satis fiyati hesaplanirken, ilk olarak
uluslararasi ham petrol ve ddviz kuru gelismelerine paralel olarak rafineri satig fiyati belirlenmektedir. Rafineri gikis fiyatinin
iizerine dagitim paylar, nakliyat giderleri ve maktu OTV tutari eklendikten sonra olugan tutara yiizde 18 oraninda KDV
uygulanarak pompa satis fiyatina ulagiimaktadir. Bdylelikle, OTV ve KDV'den olusan vergilerin akaryakit iiriinlerinin pompa
satis fiyati igindeki payi yaklasik ylizde 65-70 oranina ulagsmaktadir. Vergilerden sonra pompa satis fiyati iginde en biyiik
belirleyici olan rafineri satis fiyatinin payi ise yaklasik olarak ylizde 25 civarindadir.

TUFE igindeki akaryakit Giriinleri, konut ve ulagtirma olmak iizere iki ana alt grup altinda yer alirken, UFE icindeki akaryakit
{iriinleri, imalat sanayi altinda rafine edilmis petrol iiriinleri imalati sektdriinde bulunmaktadir. Tablo 1'de, TUFE ve UFE
icindeki akaryakit driinleri gésterilmektedir. 2004 yili Ocak-Aralik déneminde TUFE altinda yer alan akaryakit Giriinleri
fiyatlarinin uluslararasi ham petrol fiyatlari artigina yakin bir oranda gergeklestigi, 2005 yili ilk yedi aylik déneminde ise,
onemli dlgtide altinda kaldigi gérilmektedir. Bu gelismede, 2004 yilinin aksine 2005 yilinda pompa satis fiyatinin biyik
kismini belirleyen OTV tutarinda oldukga sinirli bir artisa gidilmesi etkili olmustur. Nitekim, vergi hari¢ hesaplanan UFE
akaryakit fiyatlarinin ilk yedi aylik artisi yiizde 26,75 le, yiizde 10,33'liik TUFE akaryakit iiriinleri artiginin oldukga iistiinde
kalmistir. Ancak, kuskusuz yilin ilk yedi ayindaki yiizde 10,33lik TUFE akaryakit artisi, ayni dénemdeki TUFE egiliminin ve
yilsonu enflasyon hedefinin gerektirdigi egilimin oldukca tizerindedir.
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Kutu 2.1. Tablo 1. TUFE ve UFE igindeki Akaryakit Uriinlerinin Fiyat Artislari (Yiizde Degisim)

2004 2005
Ocak- Ocak-Temmuz

Aralik
TUFE 9,35 2,00
TUFE icindeki Akaryalat Uriinleri (Dogrudan Etkiler) 28,94 10,33
Kalorifer Yakit 26,93 18,00
Benzin 31,02 12,02
LPG 19,95 6,60
Mazot 32,04 11,37
Motor Yaglari 10,82 3,91
UFE 15,35 1,14
UFE i¢indeki Akaryakit Uriinleri (Dogrudan Etkiler) 37,98 26,75
Kursunsuz Benzin 26,05 35,51
Siiper Benzin 26,49 35,12
Mazot (Motorin) 53,82 19,04
Fuel-oil no.6 5,47 68,21
Kalorifer yakitt 31,84 29,56
Motor Yaglari 12,77 3,03
Brent (USD/Varil Fiyatr) 32,65 45,59
ABD Dolar1 Alis Kuru -2,50 -4,35
OTV (Kursunsuz Benzin) 34,54 4,27

Not: Akaryakit Grinlerinin alt detaylarindaki artislar fiyat tizerinden hesaplanmistir.
Kaynak: DIE, ABD Enerji Bakanligi

TUFE ve UFE'den ham petrol fiyatlarinin dogrudan etkilerini arindirdigimizda, bir bagka deyisle s6z konusu endekslerden
akaryakit Urinlerini digladigimizda, 6zellikle ham petrol fiyat artiglarinin hizZlanmaya bagladigi 2004 yili ikinci yarisindan
itibaren her iki endeks igin de daha diisik bir fiyat artig egilimine ulagimaktadir (Kutu2.1. Grafik 3,4). Buna karsilik, TUFE
yillik artis oranindaki egilimin ham petrol fiyatlariyla ilgili olmadig gértilmektedir.

Kutu 2.1. Grafik 3: TUFE ve Dogrudan Etkileri Dislayan TUFE Kutu 2.1. Grafik 4: UFE ve Dogrudan Etkileri Diglayan UFE
(Yillik YUizde Degisim) (Yillik YUizde Degisim)
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Dogrudan etkiler, uluslararasi ham petrol fiyatlarinin enflasyon izerindeki toplam etkilerinin yalnizca kugik bir kismidir.
Etkilerin blyik kismi dolayll yoldan gelmektedir. Dolayl etkiler, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki artislarin girdi
maliyetleri ve bekleyisler yoluyla, akaryakit Uriinleri disindaki drinlerin fiyatlarini etkilemesiyle ortaya gikmaktadir. Dolayl
etkilerin, ilk olarak akaryakit drinlerinin yogun bir sekilde girdi olarak kullanildigi sektérlerde ortaya gikmasi, daha sonra
asamall olarak daha diislik oranda akaryakit girdisi kullanan sektdrlere yayiimasi beklenmektedir. Dolayl etkilerin son
asamasi ise, dogrudan ve girdi yoluyla olugan dolayli etkilerin genel enflasyon diizeyini yiikseltmesi ve bunun bekleyisler
yoluyla tiim sektérler geneline yayilmasiyla olusmaktadir.

ilk olarak ortaya gikan dolayl etkiler (birincil dolayli etkiler) hakkinda kabaca fikir sahibi olabilmek igin, akaryakit Giriinlerinin
en yogun sekilde kullanildigi sektér fiyatlarinin genel endekslerden diglanmasi yontemi kullanilmistir. Ancak, akaryakit
fiyatlarindan dogrudan etkilenen ve imalat sanayinin genelinde gok énemli bir girdi olan petrokimya drinleri, bir gok imalat
sanayi alt sektorii altina dagildigi icin, bu dislama yénteminin UFE iizerindeki birincil dolayl etkileri hesaplamak igin uygun
olmayacag! diistintilmistiir. TUFE'de birincil dolayli etkilerin gérillebilecegi gruplar, 1996 yili girdi-gikti tablosunun verdigi
bilgiler ve yargi kullanilarak secilmistir. S6z konusu kalemler Tablo 2'de verimektedir.
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TCMB
Kutu 2.1. Tablo 2. TUFE'de En Yiiksek Akaryakit Girdisi Kullanan Sektérler (Yiizde Degisim)

2004 2005
Ocak- Ocak-
Aralik Temmuz
TUFE Birincil Dolayh Etkiler 9,26 9,25
Elektrik 0,19 0,13
Gaz 15,26 13,21
Demiryolu ile Yolcu Tagimaciligt 12,29 14,79
Karayolu ile Yolcu Tagimaciligt 10,59 12,31
Havayolu ile Yolcu Tagimaciligt -13,90 7,78
Deniz ve Yurti¢i Su Yolu ile Yolcu Tagimaciligt -14,02 -0,86
Diger Satin Alian Ulastirma Hizm. (Evden eve nakliyat, kargo) 22,44 12,70
Posta Hizmetleri 14,29 -4,73
Paket Turlar 19,23 12,85

Uluslararasi ham petrol fiyatlarindan dolayli olarak ilk etkilenen fiyatlar igin Tablo 2'de yer alan kalemlerin birlestirimesiyle
olusturdugumuz endeksin yillik artis oraninin 2004 yili Ocak ayindan itibaren diizenli olarak yikseldigi, ancak bu yikselisin dogrudan
etkilenen fiyatlarinkine gore diisik kaldigi gérilmektedir (Kutu 2.1. Grafik 5).

Dogrudan Etkilenen Fiyatlar

3¢{= = m=Dolayli Yoldan Etkilenen Fiyat

Dogrudan ve Dolayl:

Kutu 2.1 Grafik 5. Ham Petrol Fiyatlarindan Dogrudan ve (Birincil)
Dolayli Yoldan Etkilenen Fiyatlar (Yillik Yiizde Degisim)
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Kutu 2.1 Grafik 6. TUFE ve Dogrudan-Dolayli Etkileri Diglayan TUFE (Yillik
Yiizde Degisim)
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Bu hesaplamalara gére, 2004 yilinda uluslararasi ham petrol fiyatlarinin dogrudan ve birincil dolayli etkilerinin yillk TUFE enflasyonuna
katkisi 0,81 puan olmustur. 2005 yili Temmuz ay! itibariyle ise, s6z konusu etkilerin yillik enflasyonu 1,56 puan yukar gektigi
gorulmektedir (Tablo 3). Diger sektorlerdeki girdi maliyetleri ve bekleyis etkisi de hesaba katildiginda, uluslararasi ham petrol
fiyatlarinin enflasyon Uzerindeki katkisinin daha da artmasi beklenmektedir. Ancak, son bir yilda tlim sektdrlerdeki fiyat ayarlama
davranisini etkileyecek 6lglide bir bekleyis etkisinin olmadigi disiiniimektedir.

Kutu 2.1. Tablo 3: Son Bir Yilda Dogrudan ve Birincil Dolayli Etkilerin TUFE Enflasyonu Uzerindeki Etkisi

2004 Temmuz- 2005 Temmuz

Yiizde Degisim Enflasyona Katk1
Puan
Dogrudan Etkilenen Fiyatlar 24,60 0,76
Birincil Dolayli Yoldan Etkilenen Fiyatlar 13,27 0,67

Dogrudan ve Birincil Dolayli Yoldan Etkilenen Fiyatlar 16,24 1,56

NOT: Yukaridaki tablodaki katki puanlar, TUFE enflasyonundan, dogrudan/dolayli etileri dislayan endekslerdeki artis oranlarinin
cikartilmasiyla hesaplanmistir. Orek: Dogrudan etkiler icin 2004 Temmuz-2005 Temmuz aras| enflasyona katki =7,82-7,06=0,76 puan.
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3. Arz ve Talep Geligmeleri

3.1. Arz-Talep Dengesi

Tirkiye ekonomisi 2005 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde biiyiimeye devam
etmis ve bu donemde GSMH gecen yilin ayni donemine gore yiizde 5,3
oraninda artis gostermistir. Yilin ilk {i¢c aylik doneminde ¢zel harcamalar
ekonomik biiytimenin temel belirleyicisi olurken, kamu harcamalar1 2004
yilinin son ii¢ aylik doneminde oldugu gibi bu donemde de bilyiimeye
pozitif katki yapmustir. 2005 yilimin ilk ¢ aylik doneminde talep ve
iiretim kompozisyonunun bir onceki yila kiyasla degistigi; gerek
harcamalar gerekse firetim yon{inden insaat sektori gelismelerinin 6n
plana c¢iktig1 goriilmiistiir. Bu donemde hizmet sektori alt kalemleri
arasinda katma degeri en yiliksek oranda artan sektor insaat sektori
olmustur. Bununla birlikte gerek 06zel gerekse kamu kaynakli olmak
izere ingaat yatirimi harcamalar: hizlanmistir.

2005 yilinin ilk ¢ aylik déneminde GSMH artis hizi gecen yilin ayni
donemine kiyasla daha disitk bir oranda gerceklesmistir. Ancak bu
durum, i¢ talep ve ekonomik aktivitede bir yavaslamaya isaret
etmemektedir. Bu gelismede, ozellikle gecen yilin ilk yarisinda
lvimelenen 1¢ talep canlanmasimin yarattigi yiiksek baz etkisi etkili
olmustur. S6z konusu etkinin yilin ikinci ii¢ aylik doneminde daha da
giiclenmesi ve yillik bilyliime oranlarini sinirlamas: beklenmektedir.
2005 yilimin ilk yarisinda faizlerde gozlenen diisiisler dogrultusunda ig
talebin yilin ikinci yarisinda hizlanabilecegi ve baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla birlikte yilin ikinci yarisinda goreli olarak daha yiiksek
biiyime oranlari gozlenebilecegi diisiiniilmektedir. Bu cergevede, yiizde
5 olarak belirlenen yil sonu biiyiime ongoriisii ulasilabilir goriilmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) Beklenti Anketinde 2005
yil sonu GSMH biiyiime beklentisi Temmuz ayimn ikinci anket
doneminde yiizde 5,4 oraninda gerceklesmistir (Grafik 3.1.1).
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Grafik 3.1.1. TCMB Beklenti Anketine gére Yillik GSMH Blylime Beklentisi
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Kaynak: TCMB.

2005 yilinin Nisan—-Mayis donemindeki sanayi iretimi gelismeleri ve
Haziran ayimna iliskin beklentiler, yilin ikinci ¢ aylhk doneminde de
firetim artislarinin = siirdiigiinii  gostermektedir. Bununla birlikte, bu
donemde  kuvvetlenen baz etkisinin yillik  biiyime oranlarini
sinirlandirdig: goriilmektedir. Ancak mevsimsellikten arindirilmis veriler
sanayi Uretiminin yilin ikinci ti¢ aylik doneminde bir onceki déneme
kiyasla sinirl bir oranda da olsa arttigini gostermektedir. Dolayisiyla, bu
donemde ekonomik aktivitede herhangi bir yavaslama goriillmemektedir.
Devlet Istatistik Enstitiist  (DIE) Ayhk Sanayi Uretim Endeksi
sonuglarina gore toplam sanayi iiretimi Ocak-Mayis déneminde gecen
yilin ayni donemine Kkiyasla yiizde 5,0 oraninda artis gostermistir.
Sektorel gelismeler incelendiginde, tiretim artislarinin genelde ara mali
ve yatirim mallar:1 iireten sektorlerden kaynaklandig:r goriillmektedir. Bu
cercevede, kimyasal madde, plastik—kaucuk, metalik olmayan diger
mineral maddeler, ana metal, metal esya tasit araclari ve mobilya
imalati, sanayi iiretimi biitytimesini siiriikleyen baslica sektorler olmustur.
Daha o6nceki raporlarda da vurgulandigi gibi, yatirim mallar: iiretimindeki
artislar gerek ekonomiye duyulan giiven gerekse iiretim—enflasyon
iliskisi acisindan olumlu bir gelismedir. Diger taraftan, tiiketim
talebindeki hareketlere gosterge olabilecegi diisiiniilen mobilya imalati
sektoriinde 2005 yili basindan bu yana godzlenen canlilik, talep
gelismeleri acgisindan dikkat c¢ekicidir (Grafik 3.1.2). Ancak, bu
sektordeki tiretim artisinin 2005 yilinin ikinci i¢ aylik doneminde, yilin
ilk ti¢ aylhk donemindeki artisa kiyasla, yavaslamasi talebe iliskin
kaygilar1 azaltici niteliktedir. Buna ek olarak, nihai mal tireten diger
sektorlerdeki gelismeler de talepteki biiylimenin siirdiigiinii, ancak bunun
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ekonomi genelinde asir1 bir talep canlanmasina isaret etmedigi yoniinde
sinyal vermektedir.

Grafik 3.1.2. Mevsimselli!den Arindirimig Verilerle Mobilya Imalati
(Ug Aylik Ortalama)
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Kaynak: DIE, TCMB.

Insaat sektoriindeki canlanma, basta metalik olmayan diger mineral
maddeler sektorii olmak tizere, insaat sektoriine girdi saglayan sektorler
kanaliyla yilin ilk bes aylik doneminde sanayi {iretimi artisina onemli
katkida bulunmustur. Nitekim bu donemde, ¢imentonun yani sira demir
ve c¢elik ithalati da yiikksek bir oranda artmistir. Buna karsilik giyim,
tekstil ve deri triinleri gibi nihai mal iireten sektorlerdeki daralma
sanayi iiretimi biiyfimesini sinirlamaktadir. Ote yandan, DIE tarafindan
aciklanan verilere gore imalat sanayii kapasite kullamim orani, 2005
yilinin Ocak-Haziran doneminde yiizde 79,5 olarak gerceklesmistir.
Kapasite kullanim oranlarinin imalat sanayii genelinde ve alt sektorleri
itibariyla fiyatlar f{izerinde baski yaratacak bir diizeyde olmadigi

gortilmektedir.
Tablo 3.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYIH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)
2003 2004 2005
Yillik I I 11T IV Yillik I
1-Tiiketim Harcamalari 5,6 11,6 15,4 5,9 4,7 9,0 4,0
Kamu 2,4 2,6 -7,8 -7,0 11,1 0,5 4,3
Ozel 6,6 12,4 18,4 7,3 3, 10,1 4,0
Dayanikli Tiiketim Mal. 24,0 48,0 61,4 28,9 -5.7 29,7 1,5
Hizmetler 7,5 11,6 15,3 6,1 6,6 9,3 4,2
Gida 4,1 53 2,6 0,0 5,4 2,8 4,6
Yar1 Day. Ve Day.siz 2,1 8.2 36,8 18,3 16,3 18,8 12,0
2-Sabit Sermaye Yatirimlart 10,0 57,6 47,4 26,1 11,2 32,4 6,9
Kamu -11,5 -5,9 -8,7  -10,8 0,9 -4,7 36,6
Ozel 20,3 65,5 63,1 38,9 17,7 45,5 4,8
3- Stok Degisimi* 3,0 2,5 1,4 -1,2 2,5 1,1 0,1
4-Mal ve Hizmet IThracat1 16,0 10,9 17,2 8,2 14,4 12,5 11,3
5-Mal ve Hizmet Ithalati 27,1 31,3 32,7 16,1 19,6 24,7 9,3
6-Toplam Yurtici Talep 9,3 20,6 21,4 8,1 8,5 14,1 4.4
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 6,5 19,8 22,9 9,9 6,3 14,1 4,7
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 5,8 11,8 14,4 53 6,3 9,0 4.8

*GSYIH biyimesine katki, yiizde
Kaynak: DIE.

Ekonominin biiytimesi talep yoniinden incelendiginde, 2004 yilinin ilk
dokuz aylik déneminde biiyiime acisindan lokomotif sektorlerin basinda
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gelen dayanikli tiiketim ve ©zel makine—techizat yatirimi harcamalari
2005 yilinin ilk {i¢ aylik doéneminde smrli bir oranda arttigi
goriilmektedir. Buna karsilik, yari—dayanikli ve dayaniksiz tiketim ve
insaat yatirimi harcamalar: i¢ talep acisindan on plana cikan harcama
gruplart  olmustur (Tablo 3.1.1). Ayrica bu donemde, kamu
harcamalarinin da biyiimeye pozitif katki yapmasi yurt ic¢i talep
kompozisyonundaki degisime isaret etmektedir.

2005 yilinin birinci {i¢ aylik donemine iliskin verilere gore yurt ici talep
yillik bliylime oranlarinin gecen yila kiyasla daha diisiik diizeylerde
gerceklestigl gorilmiistiir. Ancak, i¢ talep konusunda gelinen nokta
yorumlanirken mevsimsellikten arindirilmis serilerin iyl analiz edilmesi
gerekmektedir. Nitekim, soz konusu veriler i¢ talepte bir yavaslamaya
isaret etmemekle birlikte, yillik biiytime oranlarindaki diisiislerin gecen
yvilin ayni donemindeki yiiksek baz etkisinden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir. Secilmis harcama kalemlerine iliskin mevsimsellikten
arindirilmis  veriler incelendiginde, 2004 vyilinin {c¢iincli ¢ aylhk
doneminde kisitlayici onlemler dogrultusunda yavaslayan yurt ici talebin
bu donem sonrasinda yeniden artmaya basladig1 goriilmektedir. U¢ aylik
degisim oranlarina gore, ozel tilketim harcamalar1 ve toplam nihai yurt
ici talep 2005 yilimin ilk {i¢ aylik déneminde bir dnceki doneme kiyasla
hizlanarak artmistir (Grafik 3.1.3). Dayanikh tiiketim mallari talebinde de
ayni donemde olduk¢a yiilksek oranli bir artis gozlenmistir. Benzer
sekilde, ozel yatirim, ozel makine—techizat yatirimi ve toplam yatirim
harcamalarina iliskin mevsimsellikten arindirilmis veriler de yatirim
talebinin 2005 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde bir 6nceki doneme kiyasla
hizlandigina isaret etmektedir. Dolayisiyla bu veriler, yurt icl talep
bilesenlerinin yillik biiyiime oranlarindaki gerilemenin i¢ talepte
yavaslama olduguna dair bir yanilsama yarattigina dikkat ¢ekmektedir.

Grafik 3.1.3. Ozel Tiiketim ve Toplam Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: DIE, TCMB.
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2005 yilinin ilk ti¢ aylik doneminde i¢ talebin onceki doneme kiyasla
hizlandigina iliskin bilgiler, yilin ikinci {i¢ aylik donemine iliskin verilerin
daha da artirmaktadir. (OSD)
verilere Nisan-Haziran

Otomotiv Sanayi Dernegi
2005  yilinin

gecen yilin ayni

Onemini

tarafindan aciklanan gore,

doneminde yurt i¢ine yapilan tasit arac satislar

donemine kiyasla yiizde 13,6 oraninda gerilemistir. Avyrica,
donemde beyaz esya yurt i¢l satislari gecen yilin ayni dénemine gore

yiizde 8 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle yurt

ayni

icine yapilan toplam tasit ara¢ satislari yilin ikinci ii¢ aylik déneminde de
hizli bir sekilde artmaya devam etmistir. Otomobil satislarinin hurda
indiriminin tamamiyla kaldirildig1 yilin ilk ti¢ aylik déneminden sonra yilin
ikinci  fi¢ aylik doneminde vyeniden vyiiksek bir oranda arttigi
goriilmektedir. Benzer sekilde, beyaz esya yurt i¢i satislarinin da yilin
ikinci ii¢ aylik doneminde hizlandig1 dikkat ¢ekmektedir (Grafik 3.1.4).
Bu veriler, 2005 yilinin ikinci ii¢ aylik doneminde dayamkli tiikketim
talebin  bir

gostermektedir. Buna karsin bu donemde, gec¢en yilin ayni donemindeki

mallarina yonelik onceki doneme kiyasla arttigini

yilksek bazin etkisiyle yillik bilyiime oranlarinin sinirli kalmasi siirpriz

olmayacaktir.
Grafik 3.1.4 Yurt Igine Yapilan Beyaz Esya ve Toplam Tasit Arag Satiglari
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak:OSD, TCMB.

Enflasyondaki diisiis siireci ile hizli ekonomik biiyiimenin bir arada
siirdiiriilebilmesine katki saglayan yatirim harcamalarindaki artislar 2005
yilinin 1lk ¢ aylik doneminde de siirmiistiir. Ancak bu donemde,
gectigimiz yilin aksine, gayri safi sabit sermaye olusumunun temel
belirleyicisi ingsaat yatirimlar: olmustur. Toplam gayri safi sabit sermaye
bilytimeye, 0zel sektor insaat

olusumundaki vyiizde 6,9 oranindaki

yatirimlar: 3,6 puan, kamu sektorii insaat yatirimlar: ise 1,8 puanlik katki
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yapmistir. Ote yandan, yilin ilk {i¢ aylik doneminde 6zel sektér makine-
techizat yatirimlarinin yillik biiyiime oranit oldukc¢a smirli kalmistir.
Ancak, mevsimsellikten arindirilmis veriler 2004 yilinin ikinci yarisinda
gerileyen makine-techizat yatirimlarinin soz konusu donemde yeniden
arttigini gostermektedir. Gerek makine—-techizat gerekse ingsaat
yatirimlarini iceren o6zel sektor ve toplam sabit sermaye olusumuna
iliskin mevsimsellikten arindirilmis veriler, bu harcamalarin 2004 yilinin
ficiincit ic aylik doneminde gerilemenin ardindan toparlanma egilimine
girdigine isaret etmektedir. Bu harcamalarin 2005 yilinin ilk i¢ aylk
doneminde hizlanarak artmasi, sozii edilen doénem itibariyla yatirim
talebinde bir yavaslama olmadigini ortaya koymaktadir.

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

2005 yilinin ikinci ¢ aylik donemine iliskin gostergelerden yurt i¢ine
yapilan ticari arac¢ satislarina iliskin mevsimsellikten arindirilmis veriler
icin de benzer yorumlar yapilabilir. Buna gore, sozii edilen mallara
yonelik yurt ici talebin 2004 yilinin son ii¢ aylik doneminden bu yana
artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ticari ara¢ yurt i¢i satislarinin
2005 yilinin ikinci ii¢ aylik déneminde bir 6nceki doneme gore artmasi
yatirim harcamalarina iliskin olumlu bir gostergedir. Nisan—-Mayis
donemine iliskin sermaye mallar: ithalatindaki gelismeler de bu egilimi
destekler niteliktedir. Ancak ayni donemde, makine—techizat imalatinin
yilin ilk {i¢ aylik donemine kiyasla geriledigi goriilmektedir. Bununla
birlikte insaat sektoriine ara girdi saglayan sektorlerdeki iiretim artislari,
insaat yatirimlarinin yilin ikinci ii¢ aylhk doneminde de artmaya devam
ettigi  yoniinde sinyal vermektedir. Ote yandan, TCMB IYA
gostergelerinden yatirim egiliminin son donemde gerilemesine karsin
tarihsel olarak yiiksek diizeylerini korumasi da yatirimci giiveni
acisindan olumludur (Grafik 3.1.5). Mevcut gostergeler bir arada
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degerlendirildiginde, yatirim talebinin de yilin ikinci ti¢ aylik doneminde
bir dnceki doneme gore artis egiliminde oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 3.1.6 Ozel Tiiketim Harcamalari ve Beklenen Satislar

140 1 - -

Gelecek Ug Aylik ig Piyasaya Satilan Mal Hacmi Beklenti Endeksi =~ = =~ = 7] - 20
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Kaynak:DIE, TCMB IYA.

Grafik 3.1.7. Gikti Agigi / Potansiyel GSYIH (Yiizde)

0 -

Kaynak: TCMB.

Bu bilgiler 1si1ginda, toplam nihal yurt i¢i talebin 2005 yilinin ikinci ¢
aylik doneminde artmaya devam ettigi disiintilmektedir. Imalat sanayi
firmalarinin gelecek ti¢ aylik doneme iliskin yurt i¢i satis beklentilerinin
2005 yilinin ilk ii¢ aylik donemi itibariyla bulundugu seviye de bu
disiinceyi desteklemektedir (Grafik 3.1.6). Ancak, so6z konusu
gostergenin yilin ikinci ti¢ aylik doneminde izledigi seyir, i¢ talebin yilin
ficiincii ii¢ aylik doneminde kaygi verici bir diizeyde olmadig1 yoniinde
sinyal vermektedir. Ayrica yapilan tahminler, ¢ikti ac¢iginin kapanmaya
devam edecegine ve firetimin 2005 yili sonuna dogru potansiyel
diizeyine yakinsayacagina isaret etmektedir (Grafik 3.1.7).
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Bu gelismeler degerlendirilirken, biiyilyen bir ekonomide talep
bitylimesinin de kacinilmaz oldugu ve enflasyon gelismeleri acisindan
onemli olan unsurun arz-talep dengesi oldugu unutulmamalidir. Mevcut
bilgiler cercevesinde, i¢ talebin artmaya devam ettigi, ancak soz konusu
artisin  kontrollii olarak gerceklesecegi yoniinde de sinyaller
alinmaktadir. Diger bir deyisle, i¢ talepte enflasyon acisindan tehdit
unsuru olabilecek nitelikte “asir1” bir canlanma goriilmemektedir. Ote
yandan, toplam talebin diger bileseni olan dis talepteki gelismeler, 2005
yili  basindan itibaren siiregelen sanayl ihracati biiyiimesindeki
yavaslamanin Haziran ayinda belirginlestigini gdstermektedir.
Dolayisiyla, mevcut talep kosullarimin ‘kisa dénemde’ fiyatlar {izerinde
baski yaratacak diizeyde olmadigi diisiiniilmektedir. Ancak, 2006 yili
enflasyon hedefini dikkate alan ‘orta vadeli’ bir perspektifle talep
gelismeleri dikkatle takip edilmektedir. I¢ ve dis talebe iliskin mevcut
egilimlerin dntimiizdeki donemde de siirmesi, Merkez Bankasi'nin talep
konusundaki temkinli tutumunda etkili olan kaygilarin azalmas: anlamina
gelecektir.

2005 yili ilk {i¢ aylik donemine iliskin milli hesaplar incelendiginde,
enflasyondaki diisiis siirecini yakindan ilgilendiren bir diger gelisme de
kamu harcamalarinin ekonomik biiyiimeye yaptigi pozitif katkidir. Kamu
harcamalarindaki yiilksek oranli artislar ile ekonomik biiyiime
desteklenirken, mevcut makroekonomik programin temel ayagi olan mali
disiplinden taviz verilmemesi ¢énem arz etmektedir. Son déneme iliskin
konsolide biitce ve toplam kamu biitce gerceklesmeleri 2005 yilina
iliskin biit¢e hedeflerinden sapma olmadigini gostermektedir. Ancak,
hedeflenen harcamalarin biiyik bir boltiimiintin yi1l sonuna dogru
gerceklestirilecegl goz oniine alindiginda, yilin ilk yarisina iliskin olumlu
gelismeler onimiizdeki donem i¢in bir garanti teskil etmemektedir. Kamu
harcamalarinda plansiz ve biitce hedefleri ile tutarli olmayan artislarin,
mali baskinligin azaltilmas: yolunda engel olusturacagi unutulmamalidir.
Aksi taktirde, para politikasinin etkinligi sinirlanacak, dolayisiyla da
enflasyonla miicadele giicti zayiflayacaktir.

3.2. Dis Talep

2005 yilinin 11k ii¢ aylik doneminde cari islemler dengesi 6,3 milyar ABD
dolar1 ac¢ik vermistir. Yilliklandirilmis veriler ile incelendiginde, 2004
yilinin Mart ay1 ile 2005 yilinin Mart ay:1 arasindaki bir yillik dénemde
cari islemler ac¢iginin GSMH'ye orani yiizde 5,3 olarak gerc¢eklesmistir
(Grafik 3.2.1). Ote yandan, Nisan ve Mayis aylarinda cari ac¢igin 4,8
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milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmesiyle, 2005 yilinin ilk bes ayinda
cari acik 11,1 ABD dolarina ulasmistir.

Grafik 3.2.1. Cari islemler Dengesi / GSMH*
(Yizde)

*Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB

DIE tarafindan agiklanan verilere gore, 2005 yilinin ilk bes ayinda
ihracat, gecen yilin ayni donemine gore yiizde 22,1 oraninda artmistir.
Tiirkiye Ihracat¢ilar Meclisi (TIM) verileri Haziran ayinda ihracatin
yiizde 11,7 oraninda arttigini gostermektedir. Ihracattaki artislarin
devam etmesinde, reel birim {icretlerin bulundugu diistik seviye etkili
olmaktadir.

Ancak son doneme iliskin veriler dis talepte yavaslama oldugu yoniinde
sinyal vermektedir. Bu gelismede, ihracatimizda onemli yer tutan Euro
bolgesindeki biiytime hizinin diisiik olmasi ve uluslararasi piyasalarda
yilkselen petrol fiyatlarinin kiiresel biiyiime f{izerindeki olumsuz
etkilerinin yani sira Cin ekonomisinin disa acikliginin artmasiyla birlikte
uluslararasi piyasalarda rekabetin artmasinin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Dis talepteki bu egilimin oniimiizdeki donemde de
siirmesi halinde yurt i¢l mallara olan toplam talep kanaliyla enflasyonist
baskilar azalacaktir.

2005 yilimin ilk bes aylik doneminde ithalat yiizde 22,3 oraninda
artmistir. Ithalat artisinda ara mali ithalatindaki artisin etkili oldugu
goriilmektedir. Ara mali ithalatindaki artis orami yiizde 28,9 olurken,
sermaye mali ithalatindaki artis orami vyiizde 13,9, tiiketim mal
ithalatindaki artis oram ise yiizde 2,2 olarak gerc¢eklesmistir. Maliye
Bakanligi tarafindan aciklanan ithalde alinan KDV verileri, ithalattaki
artisin Haziran ayinda da devam ettigine isaret etmektedir. Odemeler
dengesi gelismeleri, finansman acisindan degerlendirildiginde, gerek
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki gerekse uzun vadeli kredi
kullanimindaki artis egilimi cari acigin finansman Kkalitesinin arttigina
isaret etmekte ve acigin  sirdiirilebilirligine  dair  endiseleri
sinirlandirmaktadir.

3.3. Maliyetler

2005 yilinin ilk ¢ aylik doneminde imalat sanayiinde istihdam, ozel
sektor kaynakli olarak, gecen yilin ayni donemine gore yiizde 1,4
oraninda artmistir. Kamudaki verimliligi arttirma c¢abalarinin bir sonucu
olarak, kamu imalat sanayindeki istihdam bir 6énceki yilin ayni dénemine
gore biiyltk oranda dismistiir. Ayni donemde, {iretimde calisilan saat
basina reel iicret ve iiretimde ¢alisilan saat basina verimlilik endeksleri
sirasiyla yiizde 3,8 ve yiizde 5,8 oraninda yiikselmistir (Tablo 3.3.1).

Ozel imalat sanayinde, reel iicretlerin kismi emek verimliligine orani
seklinde ifade edilen birim reel iicret endeksi, gecen yilin ayni dénemine
gore 1,5 puan dismistiir (Grafik 3.3.1). Birim reel {icretlerdeki bu
olumlu durum fiyatlar tizerinde maliyet kaynakli riskleri azalttig1 gibi
thracat performansinin devamini saglamistir.

Grafik 3.3.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*

(1997=100)
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* DIE 6zel imalat sanayi iretimde galisilan saat bagsina reel ticret endeksi ile DIE 6zel imalat sanayi Uretimde galisilan saat
endeksinin ¢arpilmasiyla olusturulan toplam reel ticret endeksinin; DIE 6zel imalat sanayi ¢ aylik sanayi Uretim endeksine
bélinmesiyle olusturulmustur. Diger bir deyisle birim reel Ucret endeksi, reel tcretlerin kismi emek verimliligine orani
seklinde ifade edilmektedir.

Kaynak: DIE, DPT, TCMB.

Nisan ve Mayis ay1 verileri, 2005 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde,
imalat sanayi iiretimindeki yillik artis oraninin oldukc¢a diisiik kalacagina
isaret etmektedir. Istihdam artislarinin devam etmesi durumunda, imalat
sanayinde o6nemli oranda verimlilik artisi gerceklesmeyecektir. Ote
yandan, istthdamdaki artis, harcanabilir geliri arttirarak i¢ talebi arttirici
bir etki yaratmaktadir. Bu durumda, gerek maliyet yonlii gerekse talep
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yonlit baskilarin fiyatlar {izerinde bir risk olusturmasini engellemek
acisindan, f{cretlerdeki artislarin enflasyon hedefine uygun olarak
belirlenmesi biiylik donem kazanmaktadir.

Kamu sektoriindeki {icretlendirme politikasi, mali disiplin hakkinda
kamuoyuna sinyal niteligi tasimakta ve ekonomik programin devami
konusundaki bekleyisleri dogrudan etkilemektedir. Bunun yam sira, fiyat
beklentileri konusundaki bekleyisleri de etkilemekte ve 6zel sektoriin
icretlendirme politikasina referans olabilmektedir. Dolayisiyla, kamu
sektoriiniin iicretlendirme politikas1 orta vadede enflasyon ac¢isindan
dikkate alinmas: gerekli bir husustur. 2005 yili geneline bakildiginda,
kamu kesiminde memur maaslar: ortalama olarak yiizde 11, isci ticretleri
ise ortalama olarak yiizde 13,8 olarak artmistir. Ilerleyen doénemde,
kamu sektoriindeki ticret artislarinin enflasyon hedefiyle uyumu onem
tagimaktadir. Temmuz ayinda imzalanan toplu is sozlesmeleri cerceve
anlasma protokolii, 2006 yilinda kamu is¢i {icretlerinde yapilacak
artislarin hedeflenen enflasyonla tutarli olacagini gostermektedir.’

Tablo 3.3.1. Imalat SanaP/unde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri

(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)
2003 2004 2005

Yillik I Il T vV Yillik I

Tstihdam™ .8 0.7 2.7 22 22 2.0 1,4
Kamu -6,8 -13.6 -11.0 9.6 9.7 -11.0 12,2

_ Ozel 3,1 2.4 45 3.7 3.6 3.6 2,7
Ucret?® -1,9 0.2 5.1 3,4 1.6 2.5 3.8
Kamu 53 2.9 7.7 5,6 2.9 47 13,2
Ozel 0,6 25 7.5 53 3.9 48 3,9
Verimlilik® 7.2 8.5 13.6 6.4 1.6 73 5.8
Kamu 8,1 14.8 13.1 5.6 8.5 10.5 13,3
Ozel 7,9 9.0 15.0 7.6 12 8.0 6,4
Kazang® -6,3 -0,6 3,7 1,5 0,5 1,3 3.2
Kamu 5,6 0,6 9,2 12 2,5 32 10,9
Ozel -4,7 2,6 5.8 4,6 2,3 43 3.4

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

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

3) DIE Dénemler Itibariyle Uretimde Caligilan Saat Basina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
4) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

Fiyatlar iizerinde risk olusturabilecek bir diger maliyet unsuru da
uluslararasi1 piyasalarda artma egilimini siirdiiren petrol ve metal gibi
temel girdi fiyatlaridir (Tablo 3.3.2). Tirk lirasinin yabanci para
birimleri cinsinden gii¢lii konumu, girdi fiyatlarindaki artislarin ig
piyasadaki  etkisini  zayiflatmaktadir. Bununla  birlikte, petrol
fiyatlarindaki artis Haziran ayinda i¢ piyasaya kismen yansitilmistir.
Petrol iiriinleri fiyatlarinin icinde vergilerin énemli bir pay: olmasi, mali
disiplinin bu noktada da fiyatlar tizerinde etkili oldugunu géstermektedir.
Nitekim, kamu gelir ve harcamalariyla ilgili yapilacak yapisal reformlar,
faiz dis1 biitce fazlasi hedefinden sapilmadan, vergi oranlarindaki

2005 yili Temmuz ayinda imzalanan protokole gore, kamu isgilerinin ticretlerine s6zlesmenin ikinci yilimn birinci ve ikinci altt
aylik dénemlerinde yiizde 3 oraninda zam yapilacaktir. Ancak, ilgili donemlerde TUFE nin zam oranlarini asmasi durumunda, birinci
alt1 ay farkin yiizde 801, ikinci alt1 ay farkin tamamu ticretlere yansitilacaktir.
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degisimlerle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin i¢ piyasada fiyatlara
yansimamasini saglayacaktir. Ancak her durumda, petrol fiyatlarinin
artis1 gibi dissal soklar enflasyon ac¢isindan risk unsuru olmaya devam

edecektir.
Tablo 3.3.2. Uretim Maliyetlerine lliskin Gostergeler
2003 2004 2005
Yillik I i il IV Yillik I il
Ithalat Birim Deger Endeksi 100,0 111,4 1127 1166 1233 1160 1254 12570
Ham Petrol Fiyatlari ($/Varil) 27,0 300 32,0 36,7 39,6 346 41,7 48,02
Metal Fiyatlar: Endeksi 98,2 130,0 1302 1338 1419 1340 1532 163,00

(1) 2005 yilnin ikinci {i¢ aylik dénemine iliskin veri Nisan-Mayis donemini kapsamaktadir.
(2) Subat ve Mart degerleri i¢in tahmin kullanitmstir.
Kaynak: DiE, DPT, IFS.
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4. Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Para Politikasi

4.1. Mali Piyasalardaki Gelismeler

Tirkiye'de para, sermaye ve doviz piyasalarindaki gelismeler, diger
gelismekte olan iilkelerde de oldugu gibi, biiyilk o0l¢iide beklentiler
tarafindan belirlenmektedir. Beklentiler ise, ulusal ekonomik ve siyasi
giindem ve uygulanan politikalar, uluslararas: kuruluslarla iligskiler ve
diinya piyasalarindaki gelismeler tarafindan sekillenmektedir. Ozel
olarak, AB’ye iiyelik siireci ile ilgili gelismeler, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ile yirtitilen goriismelerin odak noktast olan makroekonomik
programin uygulanmasi ve bu ¢ercevede mali disiplinin siirdiiriilmesi ve
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi, ABD ve Avrupa Birligi (AB) para
politikas! kararlari, uluslararas: likidite kosullarinin ve petrol fiyatlarinin

seyri, son zamanlarda beklentileri etkileyen onemli unsurlar haline
gelmistir.

Tiurkiye ekonomisi, basta bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi
cercevesinde uygulanan politikalar ve bu alanda kararli bir bicimde
hayata gecirilen yapisal reformlar sayesinde, finansal istikrarin
saglanmasinda onemli bir asama kaydetmistir. Bunun ilk yansimalari,
hala yiiksek seviyelerde olmakla birlikte, nominal ve reel faiz
oranlarinda ditsme egilimi seklinde gortilmiistiir. Ek olarak, uluslararasi
piyasalarda ihra¢ edilen devlet tahvilleri ile ayni vadeli referans ABD
tahvillerinin faiz orani arasindaki fark seklinde hesaplanan ve iilke i¢in

risk primi gostergesi olan getiri farki (spread) da azalmistir (Grafik
4.1.1).

Grafik 4.1.1. Hazine ihaleleri Reel Faiz Orani ve Risk Primi
Hazine ihaleleri Reel Faiz Gelismeleri ( . .
TUFE Yillik Enflasyon Beklentilerine Gore Hesaplanmis, %) Getiri Farki (JP Morgan Endeksi )
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Kaynak: JP Morgan ve Hazine Mustesarligi.
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Doviz piyasalarindaki gelismelere bakildiginda, Tirk lirasinin, 2004
yilinin son c¢eyreginde baslayan deger kazanma siirecinin devam ettigi
gorillmektedir (Grafik 4.1.2). Kisa vadede Tiirk lirasinin degerinin
belirlenmesinde, kisa vadeli sermaye girisleri ve yerlesiklerin yurtici
portfoy tercihlerinin Tiirk lirast lehine degismesi onemli bir rol
oynamistir (Grafik 4.1.3). Sermaye girisleri ve portfoy tercihleri, kisa
donemde genel olarak, ekonomik programin uygulanmasinda gosterilen
kararlilik ve bor¢ siirdirilebilirligine dair olumlu bekleyislere bagh
olarak risk primindeki diisme, cari aci8in sirdirilebilirligine iliskin
bekleyisler,  uluslararasi  piyasalardaki gelismeler ve  piyasa
oyuncularinin davranislar1 tarafindan belirlenmektedir. Bu cercevede,
olumlu enflasyon ve biiyiime performansina bagli ekonomik iyilesme,
IMF 1ile iliskiler ve o0zellikle AB i¢indeki olumsuz siyasi ve ekonomik
gelismelerin Turkiye'nin {iyelik sfireci {izerine etkilerinin piyasa
oyunculari tarafindan olumsuz algilanmamis olmasi ve cari acgigin
finansman Kkalitesinin arttif§ina dair diisiince nedeniyle olumlu
bekleyislerin bozulmamasi, uluslararas: likidite kosullarinin gelismekte
olan tiilkeler lehine gelismesi, 2005 yilinin ilk yarisinda Tiirk lirasinin
degerlenmesinde etkili faktorler olarak goriilmektedir.

Grafik 4.1.2. Déviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 4.1.3. Sicak Para (Net Hata ve Noksan Dahil)
(Milyon ABD Dolari)
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Not: Sicak Para tanimi igin bakiniz Para Politikas raporu 2005-1.
Kaynak: TCMB.

Orta ve uzun vadede, Tirk lirasinin degerinin belirlenmesinde ¢nemli
olan unsurlar, yapisal reformlarin devamliligt ve bunun verimlilik
iizerindeki etkileri, tlkenin net dis bor¢ pozisyonu, ekonomideki
devresel hareketler, enflasyon ve biiyiime gibi temel ekonomik
degiskenlerdeki gelismeler, yatirim ortaminin iyilesmesi ve ekonomideki
istikrarin devamina bagh olarak uzun vadeli sermaye hareketleri ve
dogrudan yabanci yatirimlardir.

Merkez Bankasi doviz kurundaki oynakligi ve oynakliga neden olabilecek
muhtemel gelismeleri yakindan takip etmektedir. Bu itibarla, Merkez
Bankas: 2005 yilinin Ocak-Temmuz doneminde doviz piyasasina dort
kez dogrudan alim miidahalesinde bulunmustur. Rezerv biriktirme amacli
doviz alim ihaleleri de, 2005 yili Para ve Kur Politikasi duyurusunda
ongorildigi sekli ile diizenli olarak devam etmektedir. Temmuz ayi
ortasinda aciklanan verilere gore Merkez Bankasi doviz rezervleri
yaklasik 40 milyar ABD dolar1 seviyesine ulasmistir.

Bankacilik sektorit ve kredi gelismeleri finansal istikrarin devami ve
enflasyonun oniimiizdeki donemlerdeki seyri ile 1ilgili onemli bilgiler
vermektedir. 2005 yilinin ilk yarisinda, bankalarin kredi hacmindeki artis
egiliminin  ozellikle konut kredisi agirlikli  olarak devam ettigl
goriilmektedir. Biitce disiplininin basarili bir bi¢cimde sirdiiriillmesi

sonucunda kamu kesiminin bankacilik sektoriinden daha sinirh
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bor¢lanmasi ve faiz marjlarinin daralmas: {izerine bankalar karlhiliklarini
koruyabilmek amaciyla bireysel kredileri artirmaktadirlar (Grafik 4.1.4).
Bu sekilde, bankalar miisteri tabanlarini genisleterek bankacilik islemleri
gelirlerini de artirmayr amaclamaktadirlar. Agirlikli olarak o0zel ve
yabanci bankalar tarafindan verilen kredi miktarindaki artis bir taraftan
ozel yatirimlar diger taraftan ise 6zel tiikketim tizerinde etkili olmaktadir.

Grafik 4.1.4. GSMH* ve Krediler
GSMH ve Kredi Hacmi Reel Sektore Agllan Krediler/GSMH (ylzde)
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*GSMH 2005 2. geyrek igin tahmini rakamlar kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

Ozelikle Merkez Bankasi doviz alimlarina bagl olarak piyasalardaki
likidite fazlasinin devam ediyor olmasi ve reel faizlerdeki diismeye bagh
olarak, onitimiizdeki donemlerde de kredi miktarindaki artislar muhtemel
gorilmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli bir perspektif i¢cinde, basta
konut kredileri olmak {izere bir biitin olarak bankacilik sektori
kredilerinin artis hizini yakindan takip etmektedir (Tablo 4.1.1, Tablo
4.1.2).

Tablo 4.1.1. Tiiketici Kredilerinin ve Kredi Kartlarindan Alacaklarin Geligimi
(Reel Ug Aylik Yuzde Degisim)

2004Q2 2004Q3 2004Q4  2005Q1 2005Q2

Tiiketici Kredileri 33,1 7,7 4.0 17.6 234
Konut Kredileri 51,1 12,4 9.1 33.7 61.9
Tasit Kredileri 34,3 4,5 0.7 -0.7 11.7
Diger Krediler 26,2 83 44 23.8 11.7
Kredi Kartlart 21,6 14,6 255 04 8.4

Kaynak: TCMB.
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Tablo 4.1.2. Tiketici Kredilerinin Banka Gruplari Bazinda Dagilimi
(Nominal Aylik Yiizde Degisim)

Tiiketici Ozel

Kredileri Kamu Bankalart Bankalar Yabanci Bankalar
Aralik 2004 4.1 2.1 4.6 7.8
Ocak 2005 1.0 -0.9 1.7 33
Subat 2005 10.9 26.3 33 6.5
Mart 2005 5.8 2.0 7.8 9.7
Nisan 2005 9.5 5.7 11.6 11.2
Mayis 2005 6.8 39 8.7 5.7
Haziran 2005 7.4 3.6 9.1 9.7

Kaynak: TCMB.

Kredi biiyiikliiklerinin yaninda parasal gostergeler de, uygulanmakta
olan ekonomik programin bir geregi olarak, Merkez Bankas: tarafindan
yakindan takip edilmektedir. 2005 yilinin ilk yarisinda nakit talebindeki
artis, ekonomik faaliyetlerdeki canlanma egilimini destekler nitelikte
goriinmektedir. Bununla birlikte, 26 Nisan 2005 tarihli Niyet Mektubu ile
Haziran 2005 sonu i¢in performans kriteri olan Para Taban
gerceklesmesi belirlenen iist sinirin altinda kalmistir.

4.2. Para Politikasi

Merkez Bankasi para politikast 2005 yilinin ikinci ¢eyreginde de orta
vadeli bir bakis acisiyla fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda
yiuriitiilmistiir. Para politikas: kararlar: olusturulurken, sermaye, para ve
doviz piyasasindaki gelismeler yaninda enflasyon, toplam arz-talep
dengesi, verimlilik—istihdam—{icret-birim maliyet gibi makroekonomik
veriler, kamu ve 0zel sektor fiyatlama davranislari, mali disipline iliskin
gostergeler, enflasyon bekleyisleri ve uluslararasi piyasalardaki
gelismeler 1s18inda olas: digsal soklarin neden olabilecegi risk unsurlari
analiz edilmektedir. Para politikasinin durusunu, bu analizlerde kullanilan
verl setinin gelecek donem enflasyonu acisindan igerdigi bilgl
belirlemektedir. Bu c¢ercevede, Merkez Bankasi, Nisan, Mayis ve
Haziran aylar1 “Enflasyon ve Goriiniim” raporlarinda enflasyonun orta
vadede izleyecegi seyre iliskin risk olusturabilecek faktorlere vurgu
yvapmis ve faiz kararlarinda “iyimser—temkinli” bir tavir sergilemistir.
Ancak Haziran ay1 sonu itibariyla ortaya cikan veriler, enflasyondaki
diisiis siirecinin yavaslamasina dikkat cekerek 2006 yili enflasyon
rakamlarina iliskin “temkinli” olma geregini ortaya koymustur. Bu
cercevede, Temmuz ay1 Para Politikast Kurulu toplantisindaki
degerlendirmelerin de 1s18inda, Merkez Bankasi faiz oranlarinda bir
degisiklige gitmemis, gecelik borc¢lanma faiz oranlarini yiizde 14,25
seviyesinde sabit tutmustur (Grafik 4.2.1).
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Grafik 4.2.1. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Bilesik, Ytizde)
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Kaynak: TCMB.

Para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi, Merkez Bankasi'nin kisa
donem faiz oranmmmi kullanarak orta ve uzun vadeli faiz oranlarini
etkileyebilme giicine baghdir. Bu da, biiyiikk o¢l¢tide makroekonomik
istikrar ve para politikasi uygulamalarimin giivenilirligiyle iliskilidir. Mali
baskinligin yasandigi ekonomilerde, bu siire¢ daha karmasik hale
gelebilmektedir. Bu cercevede, piyasa faiz oranlari ile Merkez Bankasi
faiz oranlar1 arasindaki iliskiye bakildiginda, gosterge niteliginde takip
edilen DIBS getirilerinin ve ortalama mevduat faiz oranlarinin, olusan
gitven ortamina bagh olarak, Merkez Bankasi faizi ile aym yonli bir
seyir izledigi goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile, Merkez Bankasi'nin
enflasyon hedefine ulasmasini gii¢clestirecek bir belirsizlik ya da
1stikrarsizlik olmayacagr varsayim altinda, faiz oranlarini diisiirme
kararinin ardindan piyasa faiz oranlarinda da diisme goriilmektedir.
Bununla beraber, tilkemizde risk priminin hala goreli olarak yiiksek ve
oynak olmasi, ekonomik programin uygulanmasini ve enflasyon hedefine
ulasilmasini engellemeyecek ve gecgici nitelikteki gelismeler karsisinda
bile, Merkez Bankasi faiz oranlarindan yukari dogru sapmalara neden
olabilmektedir. Bu baglamda ekonomideki faizler genel diizeyinin tek
basina Merkez Bankasi faiz kararlar1 tarafindan belirlenmedigi aciktir.
Ozellikle ortalama mevduat faizlerinin 2005 yili ilk ceyreginden itibaren,
Merkez Bankasi faiz oranlarinin {izerinde seyretmesi bu olguyu dogrular
niteliktedir (Grafik 4.2.1).

2005 yilinin ikinci c¢eyreginde getiri egrileri incelendiginde, ulusal ve
uluslararas: faktorlerin risk algilamalar: tizerindeki etkisi net bir bi¢cimde
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gorilmektedir. Nisan ve Mayis aylarinda Merkez Bankas: faiz
indirimlerinin ardindan faizler her vadede asag kaymakla birlikte risk
primindeki artisin etkisiyle getiri egrilerinin Mart ayina gore dik bir
konuma geldigi gorilmektedir. Bu dénemde, ornegin AB i¢indeki siyasi
gelismelerin Tirkiye'nin iyelik sfirecine iliskin kaygilar1 artirmasi, risk
priminin yilkselmesinde onemli bir rol oynamustir. Bu tiir gelismelerin
gecici olarak algilanmasi, Haziran ayi sonu itibariyla risk priminin
azalmasini, daha uzun vadeli faizlerin diismesini ve getiri egrilerinin
goreli olarak yatay konuma gelmesini saglamistir. Bununla birlikte, kisa
donemde devam eden belirsizlikler, Merkez Bankasi faiz indirimlerine
ragmen, Haziran ay:! sonu itibariyla, kisa vadeli piyasa faizlerinin dnceki
aylara gore yilksek seyretmesine neden olmustur. Bu durum, piyasa
faizlerinin diisiirilmesinde Merkez Bankas: faiz indirimlerinin tek basina

yeterli olmadigi gercegini gdstermesi acisindan 6nemlidir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.2. Getiri Egrileri
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Kaynak: TCMB.

Daha uzun bir zaman diliminde getiri egrileri analizi yapildiginda gecelik
faizler ile orta ve uzun vadeli faizler arasindaki iliskinin degisimine dair
birtakim sinyaller alinmaktadir. 2004 yili sonundan itibaren 2005 yilinin
ilk yarisinda getiri egrileri incelendiginde, egrinin her vadede asag:
kaydigi ve daha yatay hale geldigi goriilmektedir. Getiri egrilerinin,
ozellikle uzun vadeli ucunun, pozitif egimli olmay: siirdiirmekle birlikte
daha yatay hale gelmesi gelecek doneme iliskin bekleyislerin olumlu
oldugunu gostermektedir. Merkez Bankasi politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarinin yilin ik altt aylhk doéneminde kademeli olarak
diistirilmesine paralel olarak her vadedeki piyasa faizleri istikrarli bir
diistis egilimi gostermistir. Bu durum kisa vadeli faiz oranlari ile daha
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uzun vadeli faiz oranlarint arasinda olmas:i gereken iliskinin
belirginlesmeye basladigina dair bir gosterge olarak degerlendirilebilir.
Hazine'nin yurti¢i piyasalardan uzun vadeli bor¢lanmaya baslamasi ve
buna bagl olarak i¢ borcun ortalama vadesinin uzamasi ve yapisal
reformlarla desteklenen mali disiplinin siirdiiriilmesi, mali baskinligin
azaldigina olan inanci giiclendirmis ve gectigimiz yillarda yiiksek ve
oynak olarak nitelendirilen risk priminin azalma egilimine girmesindeki
temel belirleyici faktor olmustur. Bu durum, uzun vadeli faizlerin
diismesinde istikrarli bir bi¢imde uygulanan makroekonomik politikalarin
ve vyapisal reformlarin araliksiz olarak ve wuzun soluklu devam
ettirilmesinin kritik énemine isaret etmektedir (Grafik 4.2.2).

Para politikasinin  gelecek donemlerde izleyecegi seyrin daha
ongoriilebilir olmasi; bekleyislerin yonetimi, uygulanan politikalara karsi
giivenin artmasi ve nihai olarak kalict fiyat istikrarinin saglanmasi
acisindan ¢zel oneme sahiptir. Bu itibarla, 2005 yili basindan itibaren
para politikas: karar alma mekanizmasinin kurumsallasmas: yoniinde
yveni diizenlemeler yapilmis (bakiniz, “2005 yili Para ve Kur Politikasi”
duyurusu, 20 Aralik 2004), faiz kararlarinin alinma siireci ve
zamanlamasi daha seffaf ve oOngoriilebilir hale getirilmistir. 2006 yili
basinda enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikle karar alma
mekanizmasinin kurumsallasma siireci tamamlanmis olacaktir. Yeni
donemde artan ongoriilebilirlik ve azalan mali baskinlik, parasal aktarim

mekanizmasinin etkinligini daha da attiracaktir.
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5. Kamu Maliyesi

ali baskinhigin azalmasi, 2001 Kkrizinden bugiine dek

yasanan iktisadi doniisiimiin onemli unsurlarindan bir tanesi

olmustur. Soz Kkonusu donemde, azalan faiz oranlari

neticesinde faiz yiikii 6nemli miktarda diismiis, bu durum,
biitce a¢iginin azalmasini ve borg¢ dinamiklerinin iyilesmesini saglamistir
(Grafik 5.1). Bununla birlikte, bor¢lanma vadesindeki artis, Tiirk lirasinin
deger kazanmasi ve agirlikli olarak Tirk lirasi cinsinden borg¢lanilmasi
neticesinde 2002 yilindan itibaren bor¢ stokunun yapisinda iyilesme
saglanmistir (Kutu 5.1).

Grafik 5.1 Faiz Yk (Yizde)*
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Kaynak: Maliye Bakanligi.

* Grafik analitik biitge kod sistemi esasina gére yayinlanan biitge verileri kullanilarak hazirlanmistir. Ancak, analitik bitge
kod sistemine gdre agiklanmis vergi geliri verisi olmadigindan, Faiz giderleri/ Vergi gelirleri orani hesaplanirken, 2004
dncesi igin program biitce kod sistemi veri seti kullaniimigtir.

Enflasyon bekleyislerinin hedeflerle uyumlu seyretmesi, orta vadede
mali disiplinin kesintiyve ugramamasi, yapisal olarak yiikksek seviyede
olan harcamalarda Kkalict azalmanin saglanmasini gerektirmektedir.
Bilindigi {izere, bu tiir harcamalar politika araclariyla kontrol
edilememekte ve reform yapilmasim zorunlu kilmaktadir. Reform
yvapilmamasi durumunda harcamalar gelecek dénemde kontrol edilemez
duruma gelmekte ve finansman ihtiyacinin artmasina yol acarak
beklentiler tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu nedenle, mali
baskinlig sadece hassas borg dinamikleri cercevesinde
degerlendirmemek, faiz 0Odemeleri ile birlikte, bor¢ dinamiklerinde

2005-1l 31



2003 yilinin Ocak-
Haziran déneminde
faiz digi biitge fazlasi
olumlu bir performans
gOstermistir.

PARA POLITIKASI RAPORU TCMB

yvasanan iyilesmenin kaynagi olan faiz dist fazlanin kalitesini belirleyen,
biitceye iliskin yapisal reformlar1 da tanim kapsamina almak
gerekmektedir. Bu ¢ercevede, 2001 yili sonrasinda, bor¢ yiikiiniin (Borg
stoku/GSMH) azalma egilimine girmesi, bu siirecte bor¢ stokunun
yapisinda gozlenen 1iyilesme ve Dbiitce disiplininin orta vadede
reformlarla desteklenerek siirdiirilecegi beklentisi mali baskinin
hafiflemesine neden olmustur. Bor¢ stokunun dinamiklerinde godzlenen
iyilesmeye ve sosyal giivenlik basta olmak fizere, biitcenin yapisal
sorunlarina ¢oziim getirecek reformlarin uygulamaya konulmasina bhagl
olarak mali baskinin ontimiizdeki dénemlerde azalmasi beklenir. S6z
konusu olumlu siirecin devam etmesi ve 2006 yilinda ac¢ik enflasyon
hedeflemesine  gecilmesiyle  birlikte  para  politikasinin  etkin
yiriitilebilmesi icin mali disiplinin  siirdiiriilmesi ve reformlarin

uygulamaya konulmasinin kritik rol oynadig1 goz ardi edilmemelidir.

Tablo 5.1. Konsolide Blitge Buyuklikleri
Gergeklesmelerin Biitge Tahminlerine Orani (Yiizde)

2004 2005
Ocak-

Haziran Ocak-Aralik Ocak-Haziran
Gelirler 47.8 104.6 48.6
Vergi Gelirleri 44.8 101.4 45.6
Dolaysiz Vergi Gelirleri 48.3 105.5 52.1
Dolayl Vergi Gelirleri 433 99.6 433
Harcamalar 42.9 93.5 42.0
Faiz Harcamalar1 44.9 85.5 41.5
Faiz Dis1 Harcamalar 414 99.8 423
Personel Giderleri 51.1 101.4 493
Mal ve Hizmet Alimlar 239 104.2 28.6
Cari Transferler 48.6 100.7 50.4
Sosyal Giivenlik Kurumlari 47.9 99.3 52.9
Sermaye Giderleri 19.6 124.4 24.1
Biit¢e Dengesi 31.8 66.1 13.3
Faiz Dis1 Denge 74.4 129.5 71.6

Kaynak: Maliye Bakanlig!.

Mali disiplinin bir gostergesi olarak, 2005 yilinin Ocak-Haziran
doneminde faiz disi biitce fazlasi olumlu bir performans gostermis ve bu
donemde konsolide biit¢e faiz dist dengesi, 19,5 milyar Yeni Tiirk lirasi
tutarinda fazla vermistir (Tablo V.1.). Bu tutar aym zamanda 2005 yili
biitce hedefinin yiizde 71,6’ sin1 olusturmaktadir. 2005 yili Ocak-Haziran
doneminde, gerceklesen biitce aciginin 2005 yili biitce hedefinin sadece
yiizde 13,3’tinii  olusturmasi da yilin ilk yarisi itibariyle biitce
performansinin olumlu oldug8una isaret etmektedir. Bununla birlikte,
biitce harcamalarinin alt kalemlerinin yil sonu biitce hedefi icindeki
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paylarina bakildiginda, mal ve hizmet alimlari ile sermaye giderlerindeki
artis dikkat c¢ekmektedir. Sermaye giderlerinde yasanan yillik artis
orani, 2005 yili biit¢e uygulamasinin yansimasidir. Zira, 2003 ve 2004
yillarinda sermaye giderlerindeki artis smirli miktarda kalmis, 2005
yilinda ise gecmis yillardan farkli olarak s6z konusu harcama kalemi i¢in
biitce 0deneginde yiiksek bir artis ongoriilmiistiir. Sermaye giderleri ile
mal ve hizmet alimlarinda 2005 yilinin ilk yarisinda gozlenen artislar,
ayni donemde GSMH bilyiimesine katkida bulunmustur (Tablo 3.1.1).
2004 yili ile karsilastirildiginda, biitce hedefi icerisindeki payi yiiksek
olan bir diger kalem ise sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transfer
harcamalaridir. Sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferin
yilksekligi, bir c¢ok defa vurgulandigi {izere, mali disiplininin
siirdiiriilmesini giiclestirmekte, ayni zamanda kamunun asli hizmetlerini
etkin bir bi¢imde yerine getirmesini sinirlamaktadir. 2005 yilinin ikinci
yarisinda, 2004 yilina benzer bir egilimin devam etmesi halinde soz
konusu kalemlerde biit¢ce hedefi asilabilecektir. Bununla birlikte, biitce
genelinde belirlenen hedeflerden sapma yasanacagi diisiiniilmemektedir.

Uygulanmakta olan ekonomik programin gerektirdigi gibi, mali disiplinin
saglanmasi yoniinde olumlu bir gidisat s6z konusu olmakla birlikte bu
disiplini siirdiirebilir kilmaya yonelik olarak sosyal giivenlik, kamu
harcamalar1 ve vergi gibi ¢esitli alanlarda yapilacak yapisal reformlarin
zaman geciktirilmeden uygulamaya konulmasi biiyitk onem tasimaktadir.
Bu reformlarin yanisira mali uyumun kalitesini artirmaya yonelik olarak
kayitdisi ekonomi ile miicadele edilmesi hem biit¢e performansini olumlu
etkileyecek hem de fiyat istikrarinin saglanmasinda ve siirdiiriilebilir
kilinmasinda para politikasinin etkinligini artiracaktir.

5.1. Borg Stokundaki Gelismeler

Uygulanmakta olan ekonomik programin kazanimlarindan biri de borg
stokunun GSMH'ye oraninin onemli oranda azalmas: olmustur. 2001
yilinda konsolide biit¢e briit bor¢ stokunun GSMH i¢indeki pay: yiizde
100,9 seviyesinden 2004 yilinda yiizde 73,7’e gerilemis, 2005 yilinin ilk
ceyreginde ise bu seviyesini korumustur (Grafik 5.2). Ayni egilim toplam
kamu briit ve net bor¢ stokunda da gorilmiistir. 2005 yili sonunda
konsolide biit¢e bor¢ yiikiiniin yaklasik yiizde 70 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir.! Uygulanmakta olan siki maliye politikasinin yanisira,
faiz oranlarinin 2001 yilindan itibaren azalmasi, Tirk lirasinin ise 2003

12005 yil sonu borg yiikii projeksiyonu, yiizde 5 GSMH biiyiime orani, yiizde 8 GSMH deflatérii varsaym ile tutarlidur.
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yili basindan itibaren degerlenmesi bor¢ yiikiiniin gerilemesinde dnemli
kazanimlar saglamistir. 2003 yilindan itibaren gelismekte olan piyasalara
yonelen uluslararasi likidite Tiirkiye ekonomisini de etkilemis, sermaye
girisleri faiz oranlarinin diismesine ve doviz kurunun deger kazanmasina
katkida bulunmustur. Mevcut durumda kontrol edilebilen tek degisken
olan yiiksek faiz dis1 fazla gerceklesmelerinin, oniimiizdeki dénemde de
bor¢ dinamiginin belirlenmesinde etkin bir rol {istlenmeye devam etmesi
beklenmektedir.

Grafik 5.2 Kamu Sektdrli Borg Stoku Gostergeleri
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Kaynak: Hazine Mstesarligi.

Bor¢ stoku/GSMH degeri onemli oranda azalmakla birlikte, yiiksek
seviyesini korumaktadir. Bor¢ stokunun biiyiikliigiine ek olarak, ortalama
vadesinin kisa olmasi, mali baskinin gecmis dénemlere gore derecesinin
azalmasina karsin tam olarak ortadan kalkmadigina isaret etmektedir
(Tablo 5.2, Kutu 5.1). Ayrica, bor¢ stokunun bor¢lanma araclarina gore
yapisinda onemli lyilesmeler olmasina karsin, doviz kuruna ve faiz
oranina olan duyarhiligi devam etmektedir. Nitekim, 2005 yili Haziran ayi
itibariyle, konsolide i¢ bor¢ stokunun yaklasik yiizde 45’1 dovize bagh ya
da degisken faizli bor¢lanma araclarindan olusmaktadir (Grafik 5.3). Bu
tiir bir yapi, gerek enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde gerekse
doviz kuru ve faiz oranlar1 t{izerinde olumsuz etkide bulunmakta,
dolayisiyla, para politikasinin etkinligini sinirlamaktadir.
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Grafik 5.3 Konsolide Biitce i¢ Borg Stokunun Borclanma Araclarina Gére Dagilimi
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* Merkez Bankas! portfdylinde yer alan nakit disi senetler, Ocak 2004'te TMSF’ye ihrag edilen nakit disi senetler ile 2003 yili
Mayis ayinda Galisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabi (CTTH)'na ihrag edilen nakit kagitlari gdstermektedir.
Kaynak: Hazine Mstesarligi.

Tablo 5.2. i¢ Borg Stokunun Vade Yapisi

2003 2004 2005 Haziran
Vade (Ay) Pay Vade (Ay) Pay Vade (Ay) Pay
Toplam Borglanma 18.1 100.0 17.3 100.0 259 100.0
Nakit 14.7 90.5 15.0 96.1 259 100.0
Bono 6.2 35.2 6.2 37.6 6.3 31.9
Tahvil 20.1 55.3 20.6 58.5 35.1 68.1
Nakit Dist 50.4 9.5 73.9 3.9 0.0 0.0
Toplam Stok 25.1 100.0 20.6 100.0 21.4 100.0
Nakit 12.4 67.1 11.8 73.8 15.2 76.3
Nakit Dist 51.2 32.9 45.5 26.2 41.2 23.7

Kaynak: Hazine Mustesarligi.

2004 yilinda 17,3 ay olan ortalama borclanma vadesi, Haziran ayi
itibariyla 2005 yilinda, onemli ol¢iide artis gosterek 25,9 ay olarak
gerceklesmistir. Soz konusu gelismede nakit borg¢lanma vadesinde
gdzlenen artis belirleyici olmustur (Tablo 5.2). Bir ¢ok defa vurgulandigi
iizere, 2001-2004 doneminde, ekonomide istikrar saglanmasi yoniinde
onemli mesafeler alinmis, bu siire¢ borg¢lanma politikasinin etkinliginin
artirilmasina imkan tanimistir. Bu cercevede, bor¢lanma
kompozisyonundaki degisimler nedeniyle nakit borclanmanin ortalama
vadesine birebir yansimamakla birlikte, nakit bor¢lanmanin 6nemli bir
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kismini olusturan iskontolu ihalelerin vadesi artma egiliminde olmustur.
Iskontolu ihale yoluyla gerceklestirilen bor¢lanmanin ortalama vadesi
2001 yilinda yaklasik 5 ay olurken, 2004 yilinda 11 aya yiikselmistir.
2005 yilinda ise borg¢lanma stratejisinde daha belirgin bir doniisiim
yasanmaktadir. Iskontolu senetlerde vadenin 20 aya kadar uzamasinin
yanisira, 5 yil vadeli 6 ayda bir kupon 6¢demeli YTL cinsi senet ihracina
baslanmistir. Bu uygulama neticesinde nakit bor¢lanmanin vadesi 2005
yilinda onemli o¢l¢iide artis gostermistir. Soz konusu senetlerin ihrag
edilmesi, borc¢lanma vadesini uzatmanin yanisira, degisken faizli
olmalarindan dolayi, azalan faiz ortamindan da yararlanma imkani
tanimaktadir.

Degisken faizli senetler de borg¢ stokunu faiz hareketlerine acik hale
getirdigl i¢in riskli kabul edilmekle birlikte, bu senetlerin nihai ve kupon
odemelerinin vadesi goreli olarak uzun oldugundan, ihra¢ edilmeleri
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan, sabit
faizli iskontolu senetler cinsinden uzun vadeli borg¢lanilmasi, azalan faiz
ortaminda faiz yiikiinii artiran bir unsurdur. Ancak, siiren mali baskinlik
ve nakit dis1 bor¢ stokunun vadesinin yaklastigi dikkate alindiginda, borg
stokunun riskinin azaltilmasi, bu c¢ercevede, bor¢ stokunun vadesinin
uzatilmasi on plana c¢ikmaktadir. Nakit bor¢lanmada yasanan bu olumlu
gelismelerin, nakit bor¢ stokunun vadesine de yansidigi goriilmektedir.
Mevcut bor¢lanma politikasinin siirdiiriilmesi halinde bor¢ stokunun vade
yapisinda gozlenen iyilesme daha da belirgin hale gelecek, nakit disi
bor¢ stokunun vadeye yaklasmasinin etkisi giderilecektir.

2005 yilinda, 1¢ bor¢lanmanin yani sira dis borg¢lanma kosullar: da olumlu
bir goriiniim arz etmektedir. Dolar cinsi tahvil ihrag¢larinda kupon oramni
ve ortalama vade sirasiyla yilizde 7,2 ve 18 wyil, Euro cinsi tahvil
ihraclarinda ise yiizde 5,2 ve 10 yil olarak gerceklesmistir. Tahvil ihraci
yoluyla gerceklestirilen dis borg¢lanma ile toplam 5,3 milyar ABD dolar:
kaynak saglanmis, 2005 finansmani ¢ergevesinde tahvil ihraci yoluyla
yaratilmasi ongoriilen kaynak miktar: biiyiik 6lciide gergeklestirilmistir.

Piyasaya olan i¢ bor¢ stokunun reel faizi mevcut faiz yiikiinii, Hazine
thalelerinde gercgeklesen reel faiz orani ise yeni bor¢lanmanin getirdigi
faiz yikinii gostermektedir. Piyasaya olan i¢ bor¢ stokunun reel faiz
oranlar: incelendiginde, onemli oranda diisiisler gozlenmistir. YTL cinsi
senetlerin reel faiz oranlar1 2003 yili Nisan ayinda yiizde 28ler
seviyesinden, 2005 yili Mayis ayinda yiizde 13’ler seviyesine
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gerilemistir (Grafik 5.4). Diger taraftan, bor¢ stokunun doviz cinsi ve

dovize endeksli kismina iliskin reel faiz orani, doviz kurundaki

degismelere baglhi olarak oynaklik gostermistir. Bununla birlikte,
ortalama bilesik Hazine ihale faiz oraninin 2003 yil sonu diizeyi olan
yiizde 28'den, 2004 yil sonunda yiizde 23’e geriledigi gozlenmektedir.
2005 yili ikinci ¢eyreginde ise ortalama yiizde 17 olarak gerc¢eklesmistir
(Grafik 5.5). Haziran ayinda bor¢lanma faizinde godzlenen azalmada,
bor¢lanmanin, doviz

thalelerde vadenin kisa tutulmasi,

0demelerine bagli olarak doviz cinsi devlet tahvillerinde yogunlasmasi

1skontolu

etkili olmustur. S¢6z konusu faiz oranlarinin azaliyor olmasi, gelecek
donemlere iliskin faiz yiikiiniin geriledigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte bor¢lanma reel faiz orani, iskontolu ihalelerde bir yilin {izerinde
de borclanildigr ve orta vadede enflasyonun azalacagi ongorildiigiinden,
bor¢lanmanin getirdigi faiz yikiini diisiik gostermektedir. Ekonomik
biityiime orani dikkate alindiginda, reel faiz oranlarinin azalmakla birlikte
seviyesinin yiiksek olmasi bor¢ stokunun siirdiirtilebilirligi icin mali
disiplinin ve reformlarin gelecek donemlerde de siirdiiriilmesini zorunlu
kilmaktadir.
lyilesmenin devam etmesi ve bekleyislerin olumlu bir seyir izlemesi;

Ontimiizdeki donemde bor¢ dinamiklerinde gozlenen

mali disiplinin siirdiiriillmesi ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesi ile

miimkiin olacaktir.

Grafik 5.4. Piyasa ig Borg Stokunun Ex-ante Reel Faizi
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Kaynak: Hazine Mistesarligi.
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Grafik 5.5. Borglanma Vadesi ve Bilesik Faiz
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* Hesaplamalarda YTL cinsi iskontolu ihaleler kullanilmaktadir. Reel faiz orani, net satis ile agirliklandiriimis orlama bilesik faiz ve Merkez
Bankas! tarafindan yayinlanan beklenti anketinde yer alan gelecek dénem 12 aylik enflasyon beklentisi kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi.
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KUTU 5.1. MALI BASKINLIK ve RISK-DAHIL BORG YUKU

Yapisi ve seviyesi bakimindan siirdiiriilebilir nitelije sahip kamu borg yiikii (Borg stoku/GSYiH), sagliki maliye ve para
politikalari ile birlikte makroekonomik istikrarin temelini olusturmaktadir. Kisa vadeli, degisken faizli ve déviz cinsi
senetlerden olusan borg stoku yapisi, borg servisini (anapara ve faiz ddemeleri) faiz ve kur oynakliklarina karsi kirilgan hale
getirmekte ve bu nedenle riskli kabul edilmektedir. Mali baski olarak da bilinen bu yapinin varligi, finansal istikrari ve
bekleyisleri olumsuz yonde etkilemekte ve bu baglamda Merkez Bankasi para politikasi araci olan kisa vadeli faiz
oranlarinin etkinligini sinirlamaktadir. Borg stokunun yapisinin kirilgan hale gelmesi ile sonuglanan sagliksiz borglanma
sekli, orijinal glinah! kavramiyla agiklanabilmektedir. ‘Orijinal Glinah (OG), Ulkelerin kendi para birimleriyle, yurt diginda
uzun vadeli borglanamamalari (Uluslararasi OG) ve yurt icinde kendi para birimleriyle kisa vadede veya ddviz cinsinden
borglanmak zorunda kalmalar (Yurt ici OG) olarak tanimlanmaktadir. Etkin islemeyen kurumsal yapi ve uygulanan
politikalara karsi guvensizlik, Ulkelerin bu sorunu daha derinden yasamasina neden olmaktadir. Bu gergevede, orijinal
gunaha bagli olarak olusan mali baskinin derecesinin dlgtiimesi ve izlenmesi énem kazanmaktadir. Tirkiye uluslararasi
piyasalardan kendi para birimi cinsinden borglanamadigindan, yiksek uluslararasi OG derecesine sahip tlke
siniflandirmasina girmektedir. Grafik 1’de, Hausmann ve Panizza (2003)" ¢alismasinda tanimlanan yurt ici OG gdstergeleri
Tiirkiye icin tliretilmistir. Bu amagla, i¢ borg stoku, borglanma araglarinin yapisi dikkate alinarak bilesenlerine ayrilmigtir: i)
Uzun vadeli sabit faizli i¢ borg stoku (DLTF), ii) Kisa vadeli sabit faizli i¢ borg stoku (DSTF), iii) Kisa donem faizlerine
endeksli, uzun vadeli degisken faizli i¢ borg stoku (DLTH), iv) Enflasyona endeksli, uzun vadeli ig borg stoku (DLTIP), iv)
Déviz cinsi/ dévize endeksli ig borg stoku (FC). Bu bilesenler kullanilarak ii¢ farkli gésterge olusturulmustur.

DSIN1 = FC /(FC+DLTF+DSTF+DLTH+DLTIP)
DSIN2 = (FC+ DSTF+ DLTH) / (FC+DLTF+DSTF+DLTH+DLTIP)
DSIN3 =( FC+DLTF+DSTF+DLTIP) /( FC+DLTF+DSTF+DLTH+DLTIP)

Kutu 5.1 Grafik 1. Tiirkiye Icin Yurt igi Orijinal Giinah Géstergeleri
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Kaynak: Hazine, TCMB

Birinci tanim (DSIN1), ddviz cinsi i¢ borg stokunun payini, ikinci tanim (DSIN2) ddviz cinsi borg stokunun yani sira kisa vadeli
faizlere karsl duyarli olan i¢ borg stokunun payini gdstermektedir. Son tanim (DSIN3) ise enflasyona endeksli senetleri de
iceren i¢ borg stokunun payini yansitmakta, sadece uzun vadeli sabit faizli kagitlar kapsam disinda birakiimaktadir.

Doviz cinsi, TL cinsi degisken faizli ve kisa vadeli borglanmanin artmasina bagli olarak her li¢ géstergede de 2001-2002
yilinda kétilesme gézlenmistir. 2002 yilindan itibaren programa duyulan gliven ve bunun sonucu TL'ye artan glivene bagl
olarak uzun dénemli TL cinsi borclanma artmaya baslamistir. Goreli olarak hem yurt ii borglanma vadelerinin uzamasi hem
de borg stokunun yapisinin ddviz cinsi borg stoku alehine degismesi yurt ici OG derecesinin azaldigina isaret etmektedir.
Ancak, OG gostergeleri hala ylksek seviyesini korumaktadir. Diger bir ifadeyle, i¢ bor¢ stokunun kisa vadeli faiz orani ve
déviz kurundaki oynakliklara karsi duyarliigi azalmakla birlikte devam etmektedir.

Borg stokunun kirilgan yapisi dikkate alindiginda, kamunun faiz ve kur hareketlerine bagli olarak istlendigi riskin izlenmesi
dnem tagimaktadir. Risk-dahil kamu borg yiikii bu amagla olusturulan bir géstergedir. Faiz ve kurdaki oynaklik ile bu
degiskenler arasindaki ortak hareketin borg stokuna dahil edilmesi ile hesaplanan risk-dahil borg yiiky, yiizde 95 giiven
araliginda, kur artis orani ve faiz oraninda yaganabilecek olumsuz gelismeler karsisinda borg stokunun gelecek bir yillik
donemde almasi beklenen maksimum degerini gostermektedir. 2

" Hausmann, R., Panizza, U., (2003), “The Determinants of Original Sin: An Emprical Investigation, Journal of International Money and Finance”, Vol. 22, Issue 7,
p:957-990

veri kabul edilmigtir. Risk-dahil borg yiikii gdstergesi hesaplanirken, Value-at-Risk (VaR, Riske Maruz Deger) metodolojisinden faydalaniimistir. Finans sektoriinde
kullanilan VaR belirli bir zaman araligi ve olasilik diizeyinde, bir portfdyiin piyasa degerinde gergeklesmesi beklenen maksimum kaybi ifade etmektedir.
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Risk-dahil borg yiikii hesaplamalarinda esas alinan borg dinamigi denklem 1'de gosterilmektedir. Bu gergevede, borg stoku,
sabit faizli YTL cinsi, dedisken faizli YTL cinsi ve doviz cinsi olmak (izere Ug bilesene ayriimistir.3 Denklem 1 standart borg
yliki denkleminden farkli olarak, borg yikiiniin gelecek bir yilda alacagi degeri géstermektedir.

SF : . ~ ;
D (1 +ie) + DEY *(1+'IF—>1< )* (i+e), DR *(1+i)  FDRuy
Yi+11 Yi+11 Yi+11 Yi+11

dt+11 =

Bu denklemde:

d;, t zamanindaki toplam ig borg stoku/ GSYIH oranini,

DSFy, t zamanindaki sabit faizli i¢ borg stokunu,

DFX,, t zamanindaki ddviz cinsi borg stokunun TL karsiligini,

DDFy, t zamanindaki degisken faizli ig borg stokunu

Y;, t zamanindaki 12 aylik toplam GSYiH'y1,4

it, YTL cinsi yillik bilesik faiz oranini (Hazine ihalelerinde gerceklesen net sats ile agirliklandiriimis faiz orani kullaniimistir),
i, Ddviz cinsi yillik faiz oranini (Ddviz cinsi mevduatlara uygulanan faiz orani kullaniimistir),

€ , t zamaninda, ay sonu ABD dolar alig kurundaki 12 aylik degisimi,

FDFt, t zamanindaki 12 aylik toplam, kamu faiz digi fazla miktarini géstermektedir.

01/1999 - 03/2005 dénemi igin aylik siklikta hesaplanan risk-dahil borg yiki ileriye yonelik bir gdstergedir. t anindaki risk—
dahil borg stoku, t-1 zamaninda hesaplanmakta ve bir yil sonra Borg Stoku/GSYiH oraninin alabilecegi maksimum degeri
gostermektedir. Bu sayede, her ay, takip eden bir yilllk dénemde, faiz ve déviz kuruna iliskin yasanabilecek olumsuz
gelismelerin borg yiku tGzerindeki etkisi élgiiimeye galisiimistir. Risk—dahil borg yiikii gostergesi, tarihsel simulasyon yontemi
kullanilarak olusturulmaktadir. Bu yontemde, borg yikiinin yilizde 95 given araligina karsilik gelen esik degeri, risk
faktorlerinin gecmis degerleri kullanilarak hesaplanan, borg yiikiiniin tarihsel siklik dagiimindan elde edilmektedir. Tarihsel
simulasyon yénteminde éncelikle borg yikiinin tarihsel dagiliminin hesaplanmasina baz alinacak tarihsel zaman kesitinin
uzunluunun (pencere uzunlugu) belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra, belilenen pencere uzunlugunda, risk
faktérlerinin es zamanli tarihsel gerceklesmeleri bir araya getirilmektedir. Bir sonraki asamada, risk faktorlerinden etkilenen
borg yiiki kisimlarinin cari aydaki degerleri veri alinarak, borg stokunun mevcut yapisiyla gegmis donemde tutulmasi
durumunda alabilecegi degerler simule ediimekte ve bu sayede borg yikinin siklik dagilimi elde edilmektedir. Bir sonraki
asamada, ylzde 95 gliven araliginda borg yiikiiniin alabilecedi maksimum deger, simule edilen degerlerin yiizde 5 kadar
kisminin dagiimin sag tarafinda kaldi§1 esik deger olarak hesaplanmaktadir. Bir sonraki aya iligkin risk-dahil borg yliki
hesaplanirken pencere uzunlugu sabit tutularak zaman kesiti bir ay kaydirimaktadir.

Farkli pencere uzunluklari kullanilarak hesaplanan risk-dahil borg yiikii gostergeleri Grafik 2'de verilmistir. Farkli pencere
araliklarinda hesaplanan risk-dahil borg stoku gdstergesinin zaman icinde gelisimi, borg stokunun yapisindaki degdisim ve
secilen pencere araliinda, faiz orani ve ddviz kurunun oynakliiginin seyri tarafindan belilenmektedir. 1999-2000
doneminde, uzun pencere uzunluklari igin yaklasik yiizde 80, kisa pencere uzunluklari igin ise ylizde 65 seviyesinde
bulunan risk-dahil borg yiiki dlgiiti 2001 krizi sonrasinda borg stokundaki yapisal degisimin etkisiyle artis gdstermistir. 2001
krizi sonrasinda ihrag edilen degisken faizli ve dévize endeksli senetler, kur ve faiz riskine maruz borg yikii bilesenlerinin
artmasina neden olmustur. Risk-dahil borg y(ik, her pencere uzunlugunda ayni dénemde artmakla birlikte, risk faktérlerinin
oynakhgindaki degisime bagl olarak farkll zamanlarda azalmigtir.5 11 yillik pencere uzunlugunda, risk-dahil borg yikd,
degisken faizli ve déviz baglantili senetlerin GSYIH icindeki payinin gelisimini yansitmakta ve 2003 yilinin ilk geyreginden
iibaren azalma egilimine girmektedir. Déviz cinsi borg stokunun GSYIH igerisindeki payinin azalmasinda Tiirk lirasinin
deder kazanmasi etkili olmustur. 8 ve 9 yillk zaman araliklarinda borg stokunun yapisal degisimine ilave olarak, risk
faktorlerinin  oynakligindaki gerilemenin de etkisi gorllmektedir. S6z konusu zaman kesitlerinde, risk faktdrlerinin
oynakliginda gdzlenen gerileme, 1994 krizinin zaman kesitinin digina ¢ikmasindan kaynaklanmistir. Uzun vadeli zaman
kesitlerinde, risk-dahil borg yiikii, 2001 krizi sonrasinda borg stokunun yeniden yapilandiriimasinin da etkisiyle yizde 160-
170 seviyelerine ulastiktan sonra, son ddnemde, borg stokunun yapisinin déviz kuru ve faiz oranlarina karsi duyarlilig ile
faiz orani ve ddviz kurundaki oynaklik azaldikga gerilemis ancak kriz éncesi seviyesinin iizerinde kalmistir.

3 Degjisken faizli YTL cinsi senetler faize endeksli senetleri ve vadesi bir yila kadar olan bonolari igermektedir. TUFE'ye endeksli senetler bu gruba dahil edilmemistir.
Déviz cinsi borg stoku ise dis borg stoku, ddviz cinsi ve dévize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir. Bu iki gruba dahil olmayan senetlerin tiimii sabit faizli YTL
cinsi borg stoku olarak kabul edilmistir.

4 GSYiH aylik sanayi liretim endeksi baz alinarak ayliklandiriimistir. Fernandez yontemi kullaniimistir.

5 Borg yiki dagiiminin yiizde 95'lk degerine karsilik gelen doviz kuru ve faiz oraninin zaman igindeki hareketi ve seviyesi pencere uzunlugu tarafindan
belirlenmektedir. Pencere uzunlugunun risk faktdrleri zerindeki etkisi su sekilde siralanabilir; i) Risk faktorlerinin hareketinde kriz dénemlerinin belirlenen zaman
araliklarina dahil olmasi ya da zaman aralijindan ¢ikmasinin etkisi olmaktadir, ii) Pencere uzunlugu kisaldikga, risk faktorleri zaman iginde daha fazla degisim
gdstermektedir. Zaman kesitinin vadesi kisaldikga risk faktorlerinin hafizasi da kisalmakta, diger bir ifadeyle, gegmis yiiksek (veya diisiik) faiz gerceklesmeleri ve
doviz kuru artiglari kisa sire iginde zaman araliginin disinda kalmaktadir. Bu durum, risk faktorlerinin kisa vadeli zaman aralijinda, uzun vadeli zaman araligina gére
daha hizli bir sekilde degismesine neden olmaktadir, iii) Zaman kesitinin kisa olmasi, gegmis donemlere iligkin olumsuz (olumlu) degerlerin zaman kesitinin disinda
kalmasina neden olmakta, bu nedenle kisa zaman kesitlerinde risk seviyesi goreli olarak distik (ylksek) gerceklesmektedir, iv) Pencere uzunlugu kisaldikga, zaman
araliginin yiizde 5'lik en yiiksek kismina diigen gozlem sayisi azalmaktadir. Ornegin 11 yillik zaman aralig igin s6z konusu gozlem sayisi 7 iken, 3 yillik zaman araligi
icin gozlem sayis! ikiye diismektedir. Dolayisiyla kisa zaman araliklarinda yiizde 95'lik deger zaman araliginin maksimum degerine daha yakin olmaktadir.
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Kutu 5.1. Grafik 2. Borg Yiiki ve Risk-Dahil Borg Yuku*
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Kisa vadeli pencere uzunlugunda - 3 ve 4 yil- 1994 krizinin yasandi§i donem yer almadigindan, risk-dahil borg yuki
olgutinin seviyesinin goreli olarak dlstk oldugu gézlenmektedir. 1999-2000 déneminde yaklasik yiizde 60 olan risk-dahil
borg yikiinin seviyesi, 2001 krizi sonrasinda artma egilimine girmis, 2003 birinci geyreginde ylizde 140 seviyelerine kadar
ulagmis, takip eden dénemde ise azalmaya baslamistir. 2001 krizinin zaman kesitinin disina ¢ikmasiyla, 2004 yilinin son
aylarindan itibaren 3 yillik zaman kesitinde hesaplanan risk-dahil borg yiikii 6nemli dlgtide gerilemistir.

3,4, 8,9 ve 11 yillik tarihsel zaman kesitleri igin olusturulan risk-dahil borg ytikii gdstergelerinin zaman iginde gelisimi, borg
stokunun yapisindaki degisim ve segilen zaman kesitinde, faiz orani ve déviz kurunun oynakliginin gelisimini yansitmaktadir.
2002 yilindan itibaren farkli dénemlerde, risk-dahil borg stoku azalma egilimine girmekle birlikte, 2005 yili birinci ceyregi
itibariyla 2001 krizi dncesine gére ylksek seviyede bulunmaktadir. Risk-dahil borg stokunun kriz éncesi seviyesine
dénememesi, 2001 krizi sonrasinda yaganan seviye artisi ve yapisal degisimi yansitmaktadir. Cari ddnemde, borg stokunun
yapisi, 2001 yilina gore iyilesmekle birlikte, kirliganhigini korumaktadir. Kisa dénem zaman kesitindeki -3 ve 4 yil- risk-dahil
borg stokunun uzun dénem zaman kesitine gore- 8, 9 ve 11 yil- disiik olmasi, faiz orani ve ddviz kuru oynakligindaki
azalmay, diger bir ifadeyle ekonomik istikrarin saglanmasi yolunda elde edilen gelisimi yansitmaktadir.
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6. GOrdnim

Bu boliimde, 2005 yilinin Ocak—-Temmuz donemindeki gelismeler
1s181nda, enflasyonun oniimiizdeki doneme iliskin goriiniimii, talep ve arz
unsurlar;, maliyet unsurlari ile parasal ve mali disiplin baglaminda
ozetlenmektedir.

6.1. Arz ve Talep Unsurlar

2005 yili ile birlikte ekonomik aktivite yeniden artig egilimine girmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler incelendiginde, yilin ikinci {i¢ aylik
doneminde de bu egilimin devam ettigi goriilmektedir. 2005 yilinin ikinci
ii¢ aylik doneminde bir dnceki yilin aynt donemindeki hizli artisin yiitksek
baz olusturmas:t ve I[YA’daki yatirim harcamas: egilimindeki disiis
nedeniyle makine-techizat sektoérii iiretiminde gerileme olmasi
beklenmektedir. Buna karsin, insaat sektoriine iliskin gostergeler insaat
yatirimlarinin artmaya devam ettigini ortaya koymaktadir. Ayrica, iiretim
artislarinin daha cok kimyasal maddeler, plastik—kaucuk, metal esya ve
metalik olmayan diger mineral maddeler gibi ara mali ve yatirim mali
ireten sektorlerden kaynaklanmasi, iiretimdeki istikrar konusunda
olumlu sinyal vermektedir. Ancak, s6z konusu sektorlerdeki kapasite
kullanim oranlar1 halihazirda enflasyonist baski yaratacak bir diizeye

erismemistir.

2005 yilinin i1lk ¢ aylhik doneminde de, o0zel tiketimin harcama
kompozisyonunda onceki donemde gozlenen, yari—dayanikli ve
dayaniksiz tiiketim mallarina dogru yonelis devam etmistir. Ayrica, yilin
ikinci ¢ aylik doneminde, dayanikli tiiketime yonelik harcamalarin
devam ettigi  gorilmistir. Mevsimsellikten arindirilmis  veriler
incelendiginde, beyaz esya satislarinda Mayis ayinda Nisan ayina gore
artis oldugu, otomobil talebinin de Nisan ve Mayis aylarinda yilin ilk {ic
aylik donemine kiyasla daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Bunun yaninda,
2005 yilinin ilk yarisinda, kredi faizlerindeki diisiise bagh olarak banka
kredi hacmindeki artis, Ozellikle konut kredisi agirlikli olarak, devam
etmektedir. Likidite fazlasinin siirmesi ve reel faizlerdeki diisiise bagh
olarak kisa vadede bu egilimin devam etmesi olasi goriilmektedir.

Mevcut arz ve talep kosullari, kisa donemde enflasyon hedefine
ulasilmasinda bir risk unsuru olarak goriilmemekle beraber orta vadede
dikkatle 1izlenmesi gereken bir durum olarak oOne c¢ikmaktadir. Bu
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baglamda, 2004 yili sonundan beri kamu harcamalarinin artis egiliminde
olmasi, enflasyonun diisis siirecinde en onemli etmenlerden biri olan
mali disiplinin saglanmasinin biiyiik onem tasimas: nedeniyle, dikkatle
degerlendirilmesi gereken bir durumdur. Ancak, kamu harcamalarinin
yvatirim kaynakli ve daha c¢ok insaat yonlii olarak artiyor olmasi, yil
sonuna dogru yogunlasan kamu harcamalarinin 6ne ¢ekilmis
olabilecegine dair sinyal vermektedir. Bu baglamda, yilin ikinci yarisinda
kamu harcamalarindaki artisin aym ol¢iide olmayacagi ve biitce
hedeflerini asmayacag oéngoriilmektedir.

6.2. Maliyet Unsurlarr:
6.2.a. Ucretler

Ekonomik aktivitedeki canlanmaya paralel olarak istihdam ve reel
iicretlerdeki artis 2005 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de devam etmistir.
Ancak, iiretimin hizlanmasiyla verimlilik artislari daha yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Bu noktada, reel iicretler ve istihdamin seviyesi hala
diisiik diizeyde seyretmektedir. Ayrica, Nisan ve Mayis aylarindaki
sanayl f{iretimi gelismeleri, yilin ikinci {i¢ aylik doénemindeki {iretim
artisinin daha yavas olacagmna isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde,
verimlilik artislarinin enflasyondaki diisiis egilimine oOnceki senelerde
oldugu kadar destek vermeyebilecegi diistiniilmektedir. Ayrica,
isttihdamin artiyor olmasinin, harcanabilir geliri biiyiitmesi bakimindan
da, talebi artirici etki yapabilmesi muhtemeldir. Bu nedenle, kamuda
maas ve flcretlerin enflasyon hedefiyle uyumlu olarak belirlenmesi
bityiik 6nem arz etmektedir.

Kamu sektoriinde 2005 yili memur ve is¢i maaslari hedeflenen
enflasyonun {izerinde belirlenmistir. Soz konusu {icret politikasi, 0zel
sektoriin ticret politikalarinda bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu
baglamda, kamudaki iicret politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu
olmasi, gerek mali disiplinin siirdiirilmesi, gerekse beklentilerin
sekillenmesi a¢isindan biiyiik onem tasimaktadir. 2006’da kamu iscilerine
verilecek zammin enflasyon hedefiyle uyumlu belirlenmis olmasi ise

olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
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6.2.b. Emtia Fiyatiari

Petrol  fiyatlari, ekonomi iizerinde digssal bir sok olarak
degerlendirilmekte ve soklarin uzun sfireli oldugu durumlarda gerek
dogrudan gerekse dolayl etkileri ile maliyetler {izerinde ¢nemli etki
yaratabilmektedir. Ham petrol fiyatlarinin, uluslararasi piyasalarda, 2005
yilinin {i¢iincii ¢eyreginde varil basina 55 ABD dolarinin {izerinde
seyredecegl beklenmektedir. Kiiresel petrol talebinin 2004 yili kadar
olmasa da 2005 ve 2006 yillarinda da yiiksek seyretmeye devam
edecegl oOngoriisii, petrol fiyatlarimin yiiksek seyredecegine dair
bekleyisleri giiclendirmektedir. Bunun yaninda, OPEC iilkeleri disindaki
iilkelerin dretime katkisinin smirli olacagi, stoklarin kiiresel diizeyde
oldukc¢a diisiik olmasi, Irak, Nijerya ve Veneziiella’'da siyasi problemlerin
devam ediyor olmasi gibi etkenler de petrol fiyatlarinin ontimiizdeki
donemde yilksek seviyesini koruyacagini gostermektedir.

Petrol fiyatlarindaki oynakliklar zaman zaman enflasyon iizerinde etkili
olmaktadir. Yeni Tiirk Lirasimin gii¢lit konumu girdi fiyatlarindaki artisin
i¢ piyasaya etkisini azaltsa da, son donemdeki yiiksek petrol fiyat
artislarin1 telafi edecek diizeyde degildir. Digsal soklarin enflasyon
tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi, hangi soklara ne zaman tepki
verilebilecegine karar verilmesi acisindan Onem tasimaktadir. Yapilan
hesaplamalar, petrol fiyat artislarinin enflasyon ftizerindeki birincil
etkilerinin son bir yil i¢inde (petrol iiriinleri, dogalgaz, ulastirma,
tasimacilik, turlar gibi alt kalemler yoluyla) 1 ile 2 puan araliginda
degistigini gostermektedir (Kutu 1.1). Dolayisiyla, gectigimiz yilin ikinci
yarisindan itibaren enflasyondaki diisiis siirecinin yavaslamasina neden
olan faktorlerin basinda petrol fiyatlar1 gelmektedir.

Merkez Bankasi, petrol fiyatlarinin dogrudan etkilerine degil, bunlarin
uzun vadeli bekleyisler ve fiyatlama davranislarina olan Kkalici
yansimalarina tepki verecektir. Bu bakimdan, hali hazirda bekleyislerin
olumlu bir seyir izlemesi ¢nemli bir gelismedir. Yillik enflasyondaki
diistis stireci son donemde kesintiye ugradigi halde, gelecek doénem
bekleyislerindeki diisiisler stirmektedir. Bu da ekonomik birimlerin
maliyet soklarinin enflasyon iizerindeki etkilerini gecici olarak
algiladiklarini ve bu soklar ortadan kalktiginda enflasyonun hedefler
dogrultusunda seyredecegini diisiindiiklerini gostermektedir.
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Cin'in ekonomisini sogutma cabalari, yatirimlari sinirlamaya yonelik
girisimleri ve kendi demir—c¢elik {iretimini artirmasi sonucunda ana metal
talebindeki azalis, gectigimiz dort ayda, metal fiyatlarinin gerilemesine
neden olmustur. Ancak, kiiresel ekonomide 2005 yilinin ikinci yarisinda,
bityiimenin yeniden toparlanacag: ongoriilmektedir. Ekonomik biiyiime ile
metal fiyatlar: arasindaki yiiksek iliski nedeniyle, s6z konusu dngoriiniin
gerceklesmesi, metal fiyatlarini da yeniden artiracak bir durum olarak
dikkat ¢cekmektedir.

6.2.c. Doviz Kurlari

2005 yilinin ikinci i¢ aylik déneminde uluslararasi piyasalardaki portfoy
hareketleri nedeniyle ABD dolart euro karsisinda degerlenmistir. Dis
piyasalarda yasanan bu harekete karsin, yurt ici piyasalarda, Tirk lirasi
ABD dolan karsisindaki giiclii konumunu korumaya devam etmistir. Soz
konusu parite hareketinin etkilerinin sinirlanmasinda, bu doénemde
ekonomideki iyilesmenin devam etmesi, IMF ile iliskiler, AB’ye tiyelik
siirecinde ortaya c¢ikan sorunlarin bekleyisler {izerinde olumsuz etki
yaratmamasi, uluslararas: likidite hareketlerinin gelismekte olan
ilkelere yonelmesi ve cari acigin finansmanina olan giiven etkili olan
faktorler olmustur.

Kur gelismelerinin enflasyona etkisi ge¢mise oranla zayiflamis olmakla
beraber, Tirkiye ekonomisinin disa aciklik derecesinin giderek
artmasina paralel olarak, enflasyonun onemli belirleyicilerinden bir
tanesi olmaya devam edecektir. Oniimiizdeki dénemde Tiirk lirasinin
giiclit pozisyonun devam ettirmesi, kuskusuz, ekonominin dissal soklara
karst direncinin artirilmasimna baglhidir. Bu baglamda, mali disiplinin
devam ettirilmesi, yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve makroekonomik
temellerin saglamlastirilmasi, yabanci yatirimlarin ve dogrudan sermaye

girislerinin oniiniin a¢ilmas: kritik onem tasimaktadir.
6.3. Parasal ve Mali Disiplin

Merkez Bankasi, gecelik faiz oranlarini temel politika araci olarak
kullanmaya devam edecektir. Ancak ekonomik aktiviteye etki eden
parasal aktarim mekanizmasi, daha uzun vadeli faiz oranlari tarafindan
yonlendirilmektedir. Uzun vadeli faiz oranlari da kisa vadeli faiz
oranlarina iliskin orta vadeli bekleyisler ve Merkez Bankasinin
giivenilirligine baglidir. Bu noktada, Merkez Bankasinin ileriye yonelik
bekleyisler iizerinde etkili olabilmesi, bir baska deyisle politika
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kararlarini dogru yansitabilmesi, maliye politikalarinin da uyumlu olarak
siirdiiriilmesi geregini ortaya koymaktadir.

Kararlilikla stirdiriilmekte olan mali disiplin, Merkez Bankasi
politikalarinin  etkinligini  artirmada  onemli rol oynamaktadir.
Uygulanmakta olan ekonomik program cercevesinde, tek haneli
enflasyon rakamlarina ulasilmis ve ekonominin potansiyel bilyiime hizina
yvaklasmistir. Faiz oranlarinin gerilemesi, faiz yiikiinii dnemli miktarda
azaltmis ve biitce acigini azaltici etkileriyle bor¢ dinamiklerini
lyilestirmistir. Hazine borc¢lanma vadeleri uzamis, maliyetleri azalmistir.
Ekonominin kriz siirecinden ¢ikmasiyla birlikte, normallesme siirecine
girilmis ve parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde sorun yaratan
unsurlar giderek azalmaya baslamistir. Bu durum, Merkez Bankasinin,
bir yandan, para politikasina iliskin kararlarini daha orta vadeli bir
perspektif i¢cinde alabilmesine, diger yandan, aldig1 kararlarin ekonomik
birimler tarafindan daha dogru ve net anlasilmasina firsat yaratmistir.
Ancak, ekonomik biiyiime orani dikkate alindiginda, reel faiz oranlarinin
azalmakla beraber hala yiiksek seviyede olmasi, normallesme siirecinin
yvapisal olarak devamina yonelik daha ¢ok yol oldugunu gostermekte ve

mali disiplinden taviz verilmemesini gerektirmektedir.

Bu noktada, bor¢ stokundaki iyilesmenin yapisal reformlarla da
desteklenmesi  geregi  vurgulanmalidir. Aksi  takdirde, icinde
bulundugumuz doénemde yiiksek faiz dis1 fazla verilmesine karsin,
biitcedeki yapisal sorunlar devam edeceginden, borc¢lanma geregi
beklentilerinde yapisal bir azalma gerceklesmeyecek ve dolayisiyla
yiiksek faiz disi fazla geregi de devam edecektir. Boylece, ekonomi
izerindeki mali baskinligin parasal aktarim mekanizmas: {izerinde
yarattig1 belirsizlikler tam olarak ortadan kalkmayacaktir. Bir baska
deyisle, bor¢ dinamiklerindeki iyilesmenin kalici olabilmesi, hem yiiksek
hem de kaliteli faiz dis1 fazla ile miimkiin olacaktir. Bu baglamda, sosyal
giivenlik, mali kuruluslar ve vergi alaninda yapisal reformlarin bir an
once  hayata  gecirilmesi, parasal aktarim mekanizmasindaki
belirsizliklerin giderek daha da azalmasina yardimci olacagi i¢in, Kkritik

Onem tasimaktadir.
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