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. Girig"
nflasyon 2004 yilinin ticiinci ii¢ aylik doneminde de gerilemeye
devam etmis ve Eyliil ay1 sonunda yiizde 9 seviyesine gelmistir.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) beklenti anketi
Ekim ay1 sonuglari da ortalama yil sonu enflasyon beklentisinin
yizde 9,5 oranina geriledigine isaret etmektedir. Eylill ay: itibariyla
birikimli fiyat artislarinin sadece yiizde 4,8 oraninda gerceklesmesi, yilin
geri kalan doneminde kamu fiyat ayarlamalarinin soz konusu olmasi
halinde dahi yil sonu enflasyonu hedefinin asilma ihtimalinin ¢ok diisiik
oldugunu gostermektdir.

Yilin diciincii ¢eyreginde, oniimiizdeki yillarda uygulanacak olan iktisat
politikalarinin  belirginlesmeye  basladigr  gozlenmektedir. Avrupa
Birligi'nden (AB) tiyelik miizakereleri i¢in yil sonunda tarih alinacag ve
Uluslararast Para Fonu (IMF) ile yeni bir stand-by anlasmasi
imzalanacagi beklentilerinin giiclenmesi makroekonomik istikrarin daha
da derinlestirilecegl yolundaki beklentileri artirmistir. Bu gelismelere
paralel olarak, bekleyislerdeki iyimser egilim, 2004 yilinin ikinci
yarisinda da devam etmistir. Diger yandan, bu donemde izlenen siki
maliye politikalar: biit¢e disiplininin devam ettirilmesini saglamis ve faiz
dis1 biitce fazlasi olumlu bir performans gostermistir. Dahasi, yilin ikinci
yarisinda ortaya c¢ikan maliyet yonlii baskilarin enflasyon {izerindeki
etkileri smirli kalmistir. S6z konusu gelismeler sonucunda, TCMB
gecelik bor¢ alma faiz orani da 8 Eyliil itibariyla yiizde 20 seviyesine
dustirtlmustir.

Tiirkiye ekonomisinin 2002 yilindan itibaren baslayan biiyiime egilimi,
2004 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde de devam etmistir. Bu donemde
verimlilik artislar1 ve birim f{icretlerin diisiik seviyesine bagl olarak
ithracat performans: devam ederken biliyiime siirecine 1i¢ talep
unsurlarinin katkisinin da giiclenmekte oldugu goze c¢arpmaktadir. Soz
konusu donemde, 0nceki donemlerin aksine i¢ talep canlanmasinin daha
genis bir tiiketici grubuna yansidigi gorilmektedir. Dayanikli tiiketim
mallart  ve  makine—techizat yatirimlarina yonelik olan 0zel
harcamalardaki canlanmaya, bu dénemde yar1 dayanikli ve dayaniksiz
tilketim mallarina yonelik harcamalardaki artis da eslik etmistir. Ancak,
zorunlu tiiketim mallarina yonelik harcamalar hala diisiik bir seviyede
bulunmaktadir. Kapasite kullanim oranlarinin yiikselmeye devam
etmesine karsin, yatirim harcamalarinin  yiiksek seyri, verimlilik
artislarinin  stirmesini  saglamaktadir. Ayni zamanda, istthdam ve
iicretlerde gozlenen artisa karsin, reel birim iicretler goreli diisiik
seviyesinl devam ettirmektedir. S6z konusu durum enflasyonist olmayan

* Bu raporda 28 Ekim 2004 tarihine kadar olan veriler kullanilmustir.
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stirdiiriilebilir biiyiime acisindan onem arz etmekte ve tiiketici fiyatlari
iizerinde olusabilecek baskinin dniine ge¢mektedir.

Yilin {i¢iincii ii¢ aylik doneminde, doviz kurlarindaki oynakhik ikinci fig¢
aylik déneme gore yavaslamistir. Dalgali kur rejimine gecisle beraber
fiyatlarin otomatik olarak doviz kuruna endekslenmesi davranisi
terkedilmeye baslanmistir. Avyrica, kurdaki hareketlerin fiyatlara
yansima egilimi kur hareketlerinin kalici veya gecici olmasi durumuna
daha duyarli hale gelmistir. Bu baglamda, ikinci c¢eyrekteki
dalgalanmalarin ardindan Tiirk lirasinin tekrar istikrar kazanmasi, soz
konusu dalgalanmalarin fiyat artislar1 {izerindeki yansimalarini
smirlamistir. Buna Kkarsin, ham petrol ve demir c¢elik fiyatlarinin
uluslararas: piyasalarda vyiikselmeye devam etmesi, yurti¢i enerji
maliyetlerini artirict bir unsurdur. Nitekim, ilk etapta vergi gelirlerinden
kismi olarak vazgecilmesiyle petrol fiyatlarindaki yiikselis bir siire i¢
piyasaya yansitilmamis, ancak, uluslararasi piyasalarda fiyat artislarinin
devam etmesi, akaryakit ve dogalgaz fiyatlarinda yukar:1 yonli
ayarlamalara yol agmistir.

Yaz aylar1 boyunca tarim fiyatlar1 genel egilimin cok otesinde
gerileyerek enflasyona olumlu katki yapmustir. Ancak, tarim fiyatlar
genel fiyat egiliminden sik¢a kopabilmekte ve mevsimsel etkilere bagh
olarak fiyatlar iizerinde gerek yukari gerekse asagi yonlii ¢ok farklh
etkiler yaratabilmektedir. Nitekim, yaz aylarinin sona ermesiyle, tarim
fiyatlarindaki artig toptan esya fiyatlarini yukar:i ¢cekmeye baslamistir.
Diger yandan, hizmet sektoriindeki fiyatlarda gozlenen katiligin devam
ediyor olmasi da olumsuz bir faktér olarak goze ¢carpmaktadir.

Ontimiizdeki donemde de petrol fiyatlarindaki gelismeler, kamu fiyat
ayarlamalar: ve tarim-gida fiyatlar1 kisa donemde enflasyon iizerinde
belirleyici olabilecekse de gecici/digsal faktorlerden arindirilmis temel
enflasyon  egiliminin  diistis yoniinde olmaya devam edeceg8i
ongoriilmektedir.
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Il. Enflasyon Geligmeleri

cak - Eylil doneminde mevsimsellikten arindirilmis enflasyon

tarim dist TEFE'de yiizde 10,8 iken gida dist TUFE'de yiizde 6,7

olarak gerceklesmistir. Yilin {i¢ciincii ¢eyreginde doviz kurunda

goreli istikrar saglanmasiyla, tarim ve gida disi sektorlerde fiyat
artislari, ortalama TL/dolar kurunun ytizde 13,1 oraninda yiikseldigi
ikinci ceyrege gore yavaslamistir. Bu donemde, Tiirk lirasindaki deger
kaybinin gecikmeli etkileri ve ham petrol fiyatlarindaki yiikselis tarim
dist TEFE enflasyonu iizerinde belirleyici olurken, s6z konusu maliyet
unsurlarinin gida dist TUFE enflasyonu {izerindeki etkilerinin sinirh
kaldig1 goriilmektedir (Grafik II.1). I¢ talebin f{iretim kapasitesini
zorlayarak fiyat diizeyine baski yapacak bir diizeye ulagsmamasi bu
gelismede etkili olmustur.

Grafik II.1. Mevsimsellikten Arindirilmis Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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Kaynak: DIE, TCMB

Temmuz-Eylil doneminde enflasyon {izerinde belirleyici oldugu
diistiniilen temel unsurlar: (i) doviz kurundaki goreli istikrarin enflasyon
oranlar1 {izerindeki smirlayict etkisi, (ii) uluslararast ham petrol
fiyatlarindaki yiikselis paralelinde hizlanan akaryakit fiyatlar1 (ii) hizmet
fiyatlarindaki  katihik  (iv) i¢ talepteki canlanmanin Kkontrolli
gerceklesmesi, (v) tarim ve gida fiyatlarinin seyri olarak dzetlenebilir.

Daha onceki raporlarda vurgulandigi gibi, dalgali kur rejimine
gecilmesiyle doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinde belirgin bir
yavaglama ve azalma gozlenmektedir. Dalgali kur rejiminde, doviz
kurlarinda kisa siireli ve degisken oranlarda asagi/yukart yonli
hareketler goriilebilmesi, fiyat yapicilarinin doviz kurundaki hareketlerin
stirekliliginden ve miktarindan emin olmadan fiyat ayarlamas: yapmasini
engellemekte, boylelikle kurdaki degisimin enflasyon iizerindeki
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etkilerinin gecikmeli olarak ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
cercevede, Nisan—-Mayis donemindeki kur artisinin Haziran ayindan
itibaren goreli olarak yavaslamasi, bu artisin tiiketici fiyatlar1 (6zellikle
dayanikli tiiketim mallar1) {izerindeki olast gecikmeli etkilerini
sinirlamistir. Diger taraftan, petrol fiyatlari basta olmak {izere diger
uluslararas: hammadde fiyatlarindaki yiikselisin yarattigi maliyet baskisi
TEFE (ozellikle imalat sanayi) enflasyonundaki hizlanmanin devam
etmesine neden olmustur (Grafik 11.2).

Grafik 11.2. Kur hareketleri ve TEFE, TUFE Alt Kalemlerinde Mevsimsellikten Arindiriimis Fiyat Artiglari
(3 Aylik Hareketli Ortalama, %)
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Uretim kosullarinda olusan belirsizlik uluslararast ham petrol
fiyatlarindaki yiikselisin yilin {iciinci ¢eyreginde de devam etmesine
neden olmustur. Soz konusu artisin bir kismi vergi gelirlerinden feragat
edilmesi yoluyla yurti¢i fiyatlara yansitilmamasina karsin, 2004 yilinin
tictincii ¢ceyreginde TUFE altindaki akaryakit fiyatlar1 yiizde 8, TEFE
altindaki petrol {rtinleri imalati sektorii fiyatlar:i yiizde 9,4 artmistir.
Uluslararas:1 petrol fiyatlarindaki artisin tamaminin yurt i¢i fiyatlara
yansitilmamas: stratejisi orta vadede siirdiiriilebilir olmadigindan, soz
konusu artisin devam etmesi, diger iilke oOrneklerinde oldugu gibi
enflasyon ve bilylime ac¢isindan risk unsuru olusturmaktadir. Yilin {i¢iincii
ceyreginde TUFE altinda akaryakit ve dogalgaz disindaki kamu zamlari
sinirli kalirken, uluslararasi demir—c¢elik fiyatlarindaki artisin siirmesi,
TEFE'de kamu imalat sanayi fiyat artisini yiikseltici bir rol oynamistir.
Basta Cin olmak iizere, gelismekte olan ekonomilerdeki hizli bityiimeye
dayali talebe baglh olarak yiikselen diinya demir ¢elik fiyatlar1 ticiincii
ceyrekte ilk iki ¢ceyrege gore daha diisiik oranda artmakla birlikte, imalat
sanayl altinda demir—c¢elik iiriinlerini iireten ve temel girdi olarak
kullanan sektorlerde (6zellikle kamu imalat sanayi sektoriinde) fiyat artis
oranlarini genel TEFE enflasyon egiliminin {izerine tasimstir (Grafik
11.3).
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Grafik 11.3. Uluslararasi Hammadde ve Kamu Imalat Sanayi Fiyatlari
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TUFE alt gruplar: a¢isindan bir baska onemli nokta, mal ve hizmet fiyat
artislar: arasindaki farklilasmadir. 2003 yili Agustos ayindan itibaren mal
ve hizmet grubu fiyat artis oranlari arasindaki farkin giderek acildigi
gozlenmektedir. 2003 yili Agustos ayinda her iki grupta da yiizde 25
civarinda olan yillik enflasyon orani, 2004 yili Eylil ay1 itibariyla mal
grubunda yiizde 5,6’ya, hizmet grubunda ise yiizde 15,3’e gerilemistir

(Grafik 11.4).°

Grafik 11.4. Mal ve Hizmet Grubu Yillik Fiyat Artiglari (%)
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*
Farklilagmaya neden olan unsurlar Kutu II.1°de detayli olarak incelenmektedir.
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Hizmet fiyatlarindaki katilik, i¢ talepteki canlanmanin kontrollii
gerceklesmesinin dnemini artirmaktadir. Su ana kadar onemli bir maliyet
ve talep baskisiyla karsilasmayan mal fiyatlari, oldukc¢a hizli bir diisiis
kaydederek, hizmet fiyatlarindaki katilizi TUFE genelinde telafi etmistir.
Ancak, mal fiyatlar1 iizerinde maliyet ve talep yonlii baskilarin artmasi
durumunda, hizmet fiyatlarindaki katilik enflasyon acisindan daha biiyiik
riskler yaratabilecektir.

Fiyat verilerini geriden takip eden GSMH verilerine gore 2004’ {in ikinci
ceyregi itibariyla dayanikli tiikketim mallar1 yaninda yari dayanikli ve
dayaniksiz tiketim mallar1 gruplarindaki harcamalarda da artis
gozlenmistir. Bir diger deyisle, i¢ talep canlanmas:i daha genis bir
tilketici tabanina yayillmaya baslamistir. Buna karsiik, TUFE alt
sektorleri genelinde talep kaynakli bir artis gozlenmemektedir. Doviz
kurunda onemli bir yiikselis olmamasi, artan talebin dayamkl titketim
mallar1 fiyatlarina baski yapmasini engellemistir. Diger taraftan, beyaz
esya gibi dayanikli mal gruplarina oranla daha az ithal girdi kullanan,
dolayisiyla kura karsi daha az duyarli olan mobilya sektoriindeki fiyat
artislarinin TUFE’nin {izerinde seyretmesi (benzer bir durum 6zel imalat
sanayil sektorii altindaki mobilya imalat1 sektoriinde de goriilmektedir),
bu sektorde talep baskisi olabilecegine isaret etmektedir. Ote yandan,
olumsuz mevsimsel etkilere ragmen Eylill ayinda basta gida ve giyim
fiyatlarinda olmak iizere tiim mal grubu genelinde mevsimsel egilimin
oldukc¢a altinda kalan artislar goriilmesi, genel anlamda onemli bir talep
baskist olmadigini gostermektedir.

Grafik I.5. Tarim ve Gida Grubu Mevsimsellikten Arindiriimig Fiyat Artilari
(6 Aylik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: DIE, TCMB
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Yukarida bahsedilen unsurlarin yaninda, 2004 yili iiciincii ¢eyreginde
enflasyon gelismeleri tizerinde belirleyici olan bir diger unsur tarim ve
gida fiyatlarinin seyridir. Tarim fiyatlari, cesitli yapisal ve mevsimsel
kosullara bagh olarak c¢ok vyiiksek oranlarda artip azalirken, imalat
sanayii fiyatlarinin enflasyondaki genel diisiis egilimi ve kurdan fiyatlara
gecls etkisindeki zayiflamaya bagl olarak daha diisiik oranlarda degisim
gdstermesi, tarim fiyatlarim TEFE'ye en c¢ok katki yapan sektor
konumuna getirmistir. Bu gelismenin en o6nemli sonucu TEFE’nin
degiskenliginin onemli Ol¢iide artmasidir. Tarim fiyatlarindaki yiiksek
oynakligin TEFE i{izerindeki etkisi cift yonlii olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Yaz aylarinda tarim fiyatlar1 yiiksek oranda gerileyerek, digsal kosullara
bagh olarak hizlanan imalat sanayii fiyat artislarini dengeleyebilmistir.
Buna karsilik, yaz aylarinin sona ermesiyle tarim fiyatlar1 TEFE
enflasyonunu yukar1 ¢ekmeye baslamistir (Grafik II.5). Bu nedenlerle,
gelecek donem enflasyonu agisindan genel TEFE'ye gore ¢ok daha fazla
bilgl iceren tarim disi TEFE egiliminin izlenmesi daha yararl olacaktir.

Diger taraftan, 2004 yili ilk {i¢ c¢eyreginde gida fiyatlar1 tiiketici
enflasyonundaki diisiis egilimini destekleyici bir rol oynamistir. Grafik
[I.5'den gorildigii gibi, TUFE altindaki gida ile TEFE altindaki tarim
fiyat artis oranlari onemli ol¢iide farklilasabilmektedir. Gida fiyatlari,
TUFE altindaki en yiitksek oynakliga sahip kalemlerden biri olmasina
karsin, tarim fiyatlar1 gibi genel enflasyon egiliminden biiyiik sapmalar
gostermemektedir. Bu biuyik ol¢ide, iki fiyat grubunun tanim ve
1ceriklerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ozetle, 2004 yili Ocak-Eylil gelismeleri yil sonu enflasyon hedefine
ulasilacagini gostermektedir. Eyliil ay: itibariyla yilik TUFE enflasyonu
yiizde 9 seviyesine gerilemistir. Yilin son c¢eyreginde, Ekim ayinda
aciklanan zamlarin etkisiyle akaryakit basta olmak {izere kamu
fiyatlarinda artis beklenmekle birlikte, yilin ilk dokuz ayinda birikimli
enflasyonun yiizde 4,8 diizeyinde olmasinin yarattigi marj goz oniine
alindiginda, s6z konusu zamlarin enflasyon hedefine ulasilmasini tehdit
etmeyecegi diisliniilmektedir.
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KUTU I1.1. SON DONEMDE MAL-HIZMET FiYAT FARKLILASMASI

Son dénemde mal-hizmet fiyatlari arasindaki farkllasmada 6zellikle Gi¢ unsurun etkili oldugu diistnilmektedir:

(i) Mal grubunda kurdan fiyatlara gegis etkisinin hizmet grubuna gore gok daha giiclii olmasi;
(i) Hizmet fiyatlarindaki katilik;
(iii) Mal grubunda hizmet grubuna gore daha yiksek rekabet ve verimlilik artiglar olmasi.

2003 yil Mayis ayindan itibaren déviz kurunda 6nemli 6lclide gerileme meydana gelmesi kur gelismelerine karsi hassas olan
mal fiyat artislarinin dzellikle 2003 yili ikinci yarisindan itibaren hizla diismesine neden olmustur. Ote yandan, kurdan fiyatlara
gegis etkisinin oldukga sinirl oldugu hizmetler sektdriinde enflasyondaki diististin daha yavas oldugu gorilmistir (Grafik 11.4).

Kurdan fiyatlara gegis etkisinin mal ve hizmet grubu arasinda farklilik géstermesi iktisat teorisiyle uyumlu ve yapisal bir
durumdur. Dolayisiyla, kur degisimlerinin enflasyon dinamikleri tzerinde daha belirleyici hale geldigi her durumda, mal ve
hizmet fiyat artislarinin bir dereceye kadar farklilasmasi beklenebilir. Nitekim, 2001 krizi sonrasi d6viz kurunda yliksek artiglar
yasandiginda da, mal-hizmet fiyatlari arasindaki fark — simdikinin tersine — mal fiyatlari lehine agilmisti (Tablo 1).

Ancak, son bir yildir mal-hizmet fiyat artiglarinda yasanan farkllasmayl tamamen kurdan fiyatlara gegis etkisindeki
farklilagmaya baglamak dogru olmayacaktir. Nitekim, yil sonu enflasyon hedefinin yizde 12 oldugu 2004 yilinda Eylil ayi
itibaryla yillik kira artisinin yiizde 19,7 (yillik hizmet fiyatlar artiginin ise ylzde 15,3 seviyesinde) olmasi, mal-hizmet grubu
farklilagmasinda hizmet fiyatlarindaki katiliin da dnemli bir rol oynadi§i gérisunti desteklemektedir.

Tablo.1: TUFE, Mal, Hizmet ve Hizmet Alt Kalemleri Yillik ve Birikimli Fiyat Artis Oranlari

YILLIK % ARTIS BIRIKIMLI % ARTIS
Aralik-Aralik Ocak-Eylil

2001 2002 2003 2004* | 2001 2002 2003 2004

TUFE 68.5 297 18.4 9.0 | 477 201 13.8 4.8
Mallar 80.9 297 15.5 56 | 545 18.2 10.9 1.3
Hizmetler 492 298 240 153 | 365 239 19.8 11.4
Kira 39.7 290 237 197 | 277 215 17.8 13.9
Ulasim hizmetleri 68.6 225 253 48 | 593 19.5 254 4.9
Disarida yenen yemekler 47.2 32.3 32.6 16.9 34.0 24.6 25.2 10.4
Ev bakim ve hizmetleri 85.7 9.8 4.0 -1.9 64.0 8.6 4.5 -1.4
Haberlesme 82.0 277 14.8 0.1 55.6  20.0 14.8 0.1
Saglik hizmetleri 438 371 30.1 117 | 398 36.1 28.9 10.7
Egitim hizm. 56.9 545 222 136 | 564 544 221 13.5
Kiltir ve eglence hizm. 549 301 248 12.6 | 441 223 19.2 7.5
Otel hizmetleri 348 321 26.3 253 | 256 231 14.0 13.1
Mali hizmetler 717 730 470 279 | 717 730 470 279
Diger hizmetler 61.8  53.1 23.8 223 | 60.2 53.1 237 223

2004 yili igin EylUI-Eylul donemi yillik artigi kullaniimigtir.

Hizmet fiyatlarinda katiiga neden olan unsurlardan biri hizmet fiyatlarinin biiyiik kisminin kontrata bagli olmasidir. Genel
enflasyon egiliminde stirekli dusiis olmasina karsin, kira, saglik ve egitim hizmetleri gibi kontrata veya dénemlik fiyat
ayarlamalarina tabi hizmet sektdrlerinde kontrat yenileme donemine kadar fiyatlarin degismemesi, hizmetler grubunda fiyat
artiglarinin enflasyondaki distise paralel olarak gerilemesini engellemektedir. Enflasyon diists strecinde oldugu igin, dénemlik
fiyat artislari enflasyon hedefine gére belirlense dahi kontrat katili§i ortaya cikabilmektedir. Omegin, egitim hizmetlerinde 2004
yili Eyliil ayinda gelecek bir yillik donem igin yil sonu hedefi olan yiizde 12yle uyumlu artis yapildi§i bir durumda, bu sektordeki
yillik fiyat artisi 2005 yili Eylil ayina kadar ylizde 12 civarinda seyrederek, 2005 yil sonu hedefi olan yiizde 8 paralelinde
gerileyen enflasyonun Uzerinde kalabilecektir.

Gegmige doniik fiyatlama davranigi sdz konusu oldugunda, kontrat katiligi daha da 6nemli hale gelmektedir. Enflasyonun
diismekte oldugu bir ekonomide, gelecek yil icin kira artisi, gegmis yil enflasyonuna gore yapildiginda, kira artisinin
enflasyonun Gzerinde kalmasi kaginlmazdir. Ancak, son dénemde basta kira olmak Uzere hizmet sektdriniin genelinde
gorilen yiksek artislarda, gegmise donik fiyatama davranisi yaninda, 2001 krizi sonrasi goreli hizmet fiyatlarinda
meydana gelen diiiisiin telafi edilmesinin de etkili oldugu dusiintimektedir.

2001 krizini takip eden dénemde mal fiyat artislar hizlanirken, hizmet fiyatlari artisinin sinirli kalmasi  bu dénemde goreli
hizmet fiyatlarinin énemli élgiide gerilemesine neden olmustur (Tablo 1). 2002 yili sonrasinda hizmet fiyatlarindaki yiiksek
artiglarin goreli fiyatlardaki bozulmayr bir dlclide telafi etmekle birlikte, gdreli hizmet fiyatlarinin hala kriz 6ncesi doneme gére
distik oldugu gortilmektedir (Grafik 1). Hizmet sektdrindeki fiyat yapicilarinin, géreli fiyatlarin 2001 Subat krizinden énce
bulunduklari noktay! referans almalari durumunda hata diizeltmesinin bir siire daha devam etmesi beklenmektedir. Diger
taraftan, uzun dénemli olarak bakildiginda, hizmet fiyatlarimin 1998 yilindan itibaren mal fiyatlarinin Gzerinde oldugu,
dolayisiyla hizmet fiyatlarinda herhangi bir hata diizeltmesinden s6z edilemeyecedi gorilmektedir. Bir baska deyisle, hata
diizeltmesi olup olmadidi ve a nereye kadar siirecegi hangi noktanin baz alindigina baglidir.
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Grafik 1: Goreli Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Arindirilmis Hizmet/Mal)
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Goreli hizmet fiyatlarinin zaman igindeki gelisimini gosteren Grafik 1'e dikkatle bakildiginda, kriz sonrasi hata diizeltmenin yani
sira, bir baska unsur géze carpmaktadir: Goreli hizmet fiyatlari beklendigi gibi 1 sabiti etrafinda degil, pozitif bir egilim etrafinda
hareket etmekte ve egilimden sapmalar kisa siirede diizeltimemektedir.(") 1998 yilina kadar mal ve hizmet grubu fiyatlarinin
birbirine oldukga paralel seyretmesiyle 1 sabiti etrafinda hareket eden goreli hizmet fiyatlarinin, bu tarinten 2001 yili Subat
krizine kadar strekli yukseldigi gézlenmektedir. 2001 krizini takip eden donemde gdreli hizmet fiyatlarinda siiregelen artis
egilimi kinlmis ve 3 yilin ardindan ilk defa géreli hizmet fiyatlar artis egiliminin altina diismustir. Ancak, goreli hizmet
fiyatlarinin kisa slirede tekrar artmaya basladigi gérilmektedir.

Hizmet grubu genelinde goéreli fiyatlarda yapisal bir artis egilimi olmasi, giderek daha gok disa acilan Tirkiye ekonomisinde dig
ticarete konu olan mallardaki rekabet ve verimlilik artisinin dis ticarete konu olmayan hizmetlere gére daha yiksek olmasiyla
aciklanabilir. Hizmetler sektérii, genel olarak dis ticarete konu olmadigi icin, blylk kismi dis ticarete konu olan mallar
sektériine gore yurtdisi rekabetten daha az etkilenmektedir. Diger taraftan, uluslararasi rekabete maruz kalan mal sektérlerinde
firmalar rekabet giiclerini koruyabilmek igin verimlilik artisina gitmek durumunda kalmaktadrlar.

Mal sektoriinde belli bir oranda verimlilik artisi oldugunda, Ureticiler fiyatlarini yiikseltmeden calisanlarin tcretlerini verimlilik
artis kadar artirabilmektedir. Ote yandan, ézellikle saglik ve egitim gibi sosyal hizmetler ve sag kesimi gibi kisisel hizmetler,
teknolojik gelismeye fazla agik olmadiklari icin hizmetler sektériinde gogu kez ayni oranda verimlilik artisi, dolayisiyla icret
artisi saglanamamaktadir. Ancak, hizmet sektoriinde Ucretlerin mal sektoriine gore distk olmasi, bu sektorde isgiicti agigi
olusmasina neden olacagindan, uzun dénemde siirdiirilebilir degildir. Bu nedenle, verimlilik artislariyla desteklenmese de
hizmetler sektdriinde mal sektoriindekine yakin Ucret artiglari yapilabilmektedir. ) Bu durum, hizmetler sektériinde fiyatlarin
mal sektdriine gore daha hizli artmasina neden olabilmektir.)

Sonug olarak, mal ve hizmet fiyatlarindaki farklilasma kismen dis ticarete konu olan mal sektérlerinde rekabet ve verimlilik
artiglari ile kurdan fiyatlara gegis etkisinin hizmet sektérlerine gére daha giicli olmasi gibi yapisal ve kisa dénemde degismesi
zor olan faktrler tarafindan, kismen hizmet fiyatlarindaki gegmise donik fiyatlama davranisindan kaynaklanmaktadir. Hizmet
fiyatlarindaki katiligin azaltimasi agisindan, en genis manevra alani, gegmise yonelik fiyatlama davranisi konusunda
bulunmaktadir. Gegmise yonelik fiyatiama davranisinin bir pargasi olan kriz sonrasi hata diizeltmesinin orta ddnemde ortadan
kalkacag! distinilmektedir. Ancak, gecmis enflasyona gore fiyat belileme davranigi, kalici fiyat istikrar saglanana kadar
hizmet fiyatlarinin mal fiyatlarina gére yiksek artis gostermesine neden olabilecek bir unsurdur. Bu gergevede, hizmet
fiyatlarindaki gegmise yonelik fiyatlama davraniginin kalici olarak kirilabilmesi igin yasal diizenlemelerden ziyade enflasyondaki
dustistin siirecegine dair giivenin giiclendiriimesi ve enflasyonla ilgili ara hedef ya da tahminlerin agiklanmasi gibi
uygulamalarla seffafigin artinlarak enflasyon bekleyislerinin daha etkin bir sekilde yonetilmesinin etkili olacagi
dustiniimektedir.

Ancak, gegmise yonelik fiyatlama davranisi kirilsa ve/veya kalici fiyat istikrarina ulagilsa dahi, yukarida bahsedilen diger yapisal
unsurlar nedeniyle mal ve hizmet fiyat artiglari arasinda her zaman hizmet sektérii lehine fark olabilecegi unutulmamalidir.
Onemli olan, bu farkin genel enflasyon egilimini olumsuz etkileyecek bir boyutta ve siireklilikte olmamasidir.

() Sabit ve trend igeren test denkleminden alinan ADF istatistidi -1.52 ile %10 seviyesindeki kritik deger olan -3.15'in mutlak deger olarak altinda
kaldigi icin géreli hizmet serisinde birim-kék oldugu hipotezi reddedilememistir.

(@ Baumol, W. 1967. “The Macroeconomics of Unbalanced Growth: The Anatomy of Urban Prices” , The American Economic Review 57(3): 415-26

@) Geligmis Ulkelerin gogu igin Baumol'un bu hipotezinin gegerli oldugu bulunmustur. Bkz. Gagnon, E., Sabourin, P., Lavoie, S.. 2003. “The
Comparative Growth of Goods and Services”, Bank of Canada Review, Winter 2003-2004.
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lIl. Arz ve Talep Geligmeleri
IIl.1. Arz-Talep Dengesi

Turkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren baslayan biiyiime egilimi,
2004 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde de devam etmistir. Bu donemde
GSMH gecen yilin ayni donemine gore yiizde 14,4 gibi yiiksek bir oranda
artis  gostermistir. 2004 yilimin ilk  yarisinda biyiime oranlarinin
beklentilerin olduk¢a iistiinde gerceklesmesi ve yilin ilk dokuz aylk
doneminde enflasyon oranlarinin oldukc¢a diisiik kalmasi, iktisadi
birimlerin yil sonuna iliskin beklentilerini olumlu etkilemis ve ekonomik
programa olan giiveni artirmistir. Bu c¢ercevede, GSMH biiyiime
beklentisi, 2004 yili basindan itibaren hizla hedefe yaklasmis, Temmuz
ayindan itibaren 1ise siirekli olarak program hedefinin {izerinde
gercekleserek Ekim ayinin ikinci anket déneminde yiizde 8,7 gibi hedefin
oldukca tistiinde bir orana ulasmstir (Grafik I11.1.1).

Grafik 11l.1.1. TCMB Beklenti Anketine gdre Yillik GSMH Biiylime Beklentisi

950 T - T T O T T T T | r--——>~>~"~>"~>~>""~>""~>""~>""~"“""~“"™"|\~"~“"~"“"~>“""~“"¥@(~~"“~“"“~“"“~“"“-“ - =—- ==~
854 - -

8’0 T ° A v e e
Y B— ProgamOmgoréss
7,0 4
6,5 4
604 - ---7- -2 _
5,5 4
5,0 4

T
|
|
|
I
454 - I
| |
| |
| |
| |
| |
| |

— Y1l Sonu GSMH Biiyiime Beklentisi

Yiizde

4,0
3,5
3,0

Mart Temmuz Ekim

Haziran

Nisan Mayi1s Agustos | Eyliil

2004

Kaynak: TCMB

Ekonominin gidisatina 1iliskin iyimser beklentiler c¢ercevesinde yilin
ictinct ii¢ aylik doneminde de kapasite kullanim oranlarindaki yiiksek
seviyeler korunmus ve sanayl {retimindeki hizli artislar sirmistir.
Devlet Istatistik Enstitiistt (DIE) Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuclari
toplam sanayi iiretiminin 2004 yilinin Ocak—-Agustos doneminde gecgen
yilin ayni dénemine gore yiizde 12,6 oraninda arttigini gostermektedir.
Imalat sanayii firetimi ise ayn: donemde yiizde 13,8 oraninda artarak
sanayi iiretiminin bilylimesine yiiksek bir oranda katki saglamistir. 2004
yilinin Ocak-Eyliil doneminde hizli iiretim artislarina paralel olarak
imalat sanayii kapasite kullanim oranlar: yiiksek seviyelerini korumustur.
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DIE tarafindan aciklanan verilere gore, toplam imalat sanayii sektoriinde
kapasite kullanim oranit 2004 yilinin ilk dokuz ayinda ortalama yiizde
80,9 gibi oldukc¢a yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir.

Verimlilik artislarinin ve birim iicretlerdeki olumlu seviyelerin getirdigi
yiiksek ihracat performans: siirerken, ekonomideki hizli biiyiime
siirecine i¢ talep kosullarinin da giiclenerek katk: yaptigi goriilmektedir.
Nitekim, i¢ talepte gozlenen canlanma 2004 yilinin ikinci ti¢ aylik
doneminde hizlanarak devam etmistir. Bu dénemde, 6zel harcamalarda
gozlenen hizli artis ekonomideki yiitksek oranli biiyiimenin temel
belirleyicisi olmustur (Tablo III.1.1). 2003 wyilinin son {i¢ aylk
doneminden itibaren GSYIH biiyiimesinin {izerinde gerc¢eklesen toplam
nihai yurti¢i talep bitytimesi 2004 yilinin ikinci ti¢ aylik déneminde de bu
egilimini sirdirmistir. Nitekim, yilliklandirilmis veriler i¢ talepteki
canlanmanin bu donemde daha da belirginlestigini gostermektedir.
Ancak, seviye itibariyla hala GSYIH nin altinda bulunan toplam nihai yurt
ici talep, ekonomideki talep ac¢iginin siirdiigiine isaret etmektedir (Grafik
111.1.2).

Grafik 111.1.2 Yiliklandirimis GSYiH, Toplam Nihai Yurtigi Talep ve Ozel Tiiketim
(1987 fiyatlariyla)
(Milyar TL)
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Kaynak:DIE

Toplam nihai yurti¢i talep bilesenleri incelendiginde, 2004 yilinin ikinci
tic aylik doneminde GSYIH biiylimesine en yiiksek Kkatkiyr ozel
harcamalarin yaptig1 goriilmektedir. Bu donemde kamu harcamalar siki
maliye politikas1 uygulamasi nedeni ile gerilemistir. Ozel harcamalardaki
canlanma, basta dayanikli tiiketim mallarina ve makine-techizat
yatirimlarina yonelik olmustur. Ayrica, yari—dayanikli ve dayaniksiz
tiikketim mallarina yonelik harcamalar yiizde 31,2 gibi yiiksek bir oranda
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buytmistir (Tablo II.1.1). Bu durum, onceki donemlerin aksine, 6zel
tilketim harcamalarinin daha dengeli bir bi¢cimde dagildigina ve i¢ talep
canlanmasimmin daha genis bir tiiketici grubuna vyansidigina isaret
etmektedir. TCMB Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) gelecek ¢ aylik
doneme iliskin i¢ piyasaya satilan mal hacmi egiliminin bulundugu yiiksek
seviye, i¢ talepteki canhiligin yilin ikinci yarisinda da siirdigini
gostermektedir (Grafik I11.1.3).

Grafik I11.1.3 Ozel Tiketim Harcamalari ve Beklenen Satislar
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Kaynak:DIE, TCMB IYA

Tirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki giiclii konumu, fiyat
artislarinin olduk¢a sinirli kalmasi ve tiikketici giiveninin artmasinin yant
sira kredi faiz oranlarinin diisiik seviyelere gerilemesi ve uzayan
vadelerde taksitlendirme gibi borg¢lanma olanaklarinin iyilesmesi ile
birlikte kredi kanalinin canlanmas: basta dayanikl tiikketim mallar1 olmak
lizere ozel tiketim harcamalarinin hizla artmasinda etkili olmustur.
Nitekim, tiiketici kredileri ve kredi kart: kullanimi 2004 yilinin ikinci ¢
aylik doneminde hizlanarak artmistir. TCMB ve CNBC-e Tiiketici Giiven
Endeksleri ile TCMB IYA’da yer alan i¢ piyasadan alinan yeni siparis
egiliminin de 2004 yilinin ikinci ¢ aylik doneminde olumlu bir seyir
izlemesi, bu donemde tiiketici giiveninin daha da arttigini
gostermektedir. Bu gelismelerin yani sira, 2004 yilinin ikinci {i¢ aylk
doneminde istihdam ve reel iicretlerde gozlenen artislar ¢ercevesinde,
ekonomideki hizli biiyiime siirecinin isgiicii piyasasinda yarattigi olumlu
yansimalarin da i¢ talepteki canliligi destekledigi diisiiniilmektedir.
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Tablo I11.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2003 2004
I 11 111 vV Yillik 1 11 Alti Aylik
1-Tiiketim Harcamalari 6,9 23 5.2 8,0 5,6 9,9 13,6 11,8
Kamu -2,3 -2,0 -0,7 -4,2 2,4 2,4 -7,9 -3,5
Ozel 7,8 2,9 5,8 10,3 6,6 10,6 16,4 13,5
Dayanikli Tiiketim Mal. 24,7 10,6 11,4 495 24,0 49,7 61,7 55,3
Hizmetler 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5 10,1 14,3 12,4
Gida 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1 0,9 0,3 0,6
Yar1 Day. Ve Day.s1z Tiik. Mal. 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,1 4.9 31,2 16,0
2-Sabit Sermaye Yatirimlart 11,7 6,4 3,0 19,2 10,0 52,6 51,7 52,1
Kamu =348 -14,6 =227 5,0 -11,5 -11,3 9,1 -9,6
Ozel 22,5 14,2 16,4 30,1 20,3 60,6 68,7 65,1
3- Stok Degisimi* 3,6 55 2,2 1,2 3,0 3,1 1,4 2,2
4-Mal ve Hizmet fhracati 14,5 12,3 19,4 16,9 16,0 10,3 15,7 13,1
5-Mal ve Hizmet ithalat: 22,0 247 28,3 33,0 27,1 31,2 32,7 32,0
6-Toplam Yurtici Talep 10,9 8,5 7,0 11,3 9,3 19,1 21,1 20,2
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 7,7 3,2 4,7 10,6 6,5 17,5 22,5 20,1
8—GS§’1H (Harcama Yoluyla) 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8 10,1 13,4 11,8
*GSYIH b_ﬁyﬁmesine katki, yiizde
Kaynak: DIE

Ancak, Haziran—-Eyliil doneminde tiiketici kredisi kullaniminda go6zlenen
yavaslama, yilin {i¢iincii i¢ aylik déoneminde dayanikh tiikketim mallarina
yonelik talebin yilin ilk vyarisindaki hizinin azalabilecegine isaret
etmektedir. Nitekim, bu doénemde kamu bankalar1 tarafindan kredi
miktarlarina smirlama getirilmesi, tiitketici kredi faiz oranlarinin
artirtlmas: ve otomobil hurda indiriminin azaltilmas: gibi etkenler
sonucunda Haziran ayindan itibaren yurt i¢i otomobil satislarinin artis
hizi gerilemistir. Ote yandan, Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD) verilerine
gore ayni donemde yurti¢i ticari ara¢ ve traktor satislart da belirgin bir
sekilde azalmustir. Ozellikle Agustos ayinda makine-techizat ve tasit
araclar1 sektorlerinin sanayi {iretimi biliyiimesine yaptig1 katki 6nceki
aylara kiyasla belirgin bir sekilde azalmistir. Bu dogrultuda, Temmuz ve
Agustos aylarinda, hem toplam sanayi hem de imalat sanayi iiretim
artislarinda, onceki aylara kiyasla goreli bir yavaslama meydana
gelmistir. Ayrica, TCMB IYA gostergelerinden yararlanilarak hazirlanan
gelecek {i¢ aylik doneme iliskin iiretim egilim endeksi Temmuz ayindan
itibaren diismeye baslayarak Eylil ayinda 2004 yilinin en diisiik
seviyesine gerilemistir (Grafik III.1.4).

Bu gelismelere ek olarak 2003 yilinin son ii¢ aylk donemindeki
ekonomik canlanmanin yarattigi yilksek baz etkisi de g6z oniine
alindiginda, dayanikli tiiketim mallarinin yan: sira makine-techizat
yatirimlarina yonelik harcamalardaki yiiksek oranli artislarin yilin ikinci
yarisinda yavaslayarak siirmesi beklenmektedir.
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Grafik Ill.1.4. Gelecek Ug Aylik Déneme iliskin Uretim Egilimi Endeksi*
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* TCMB IYA gbstergelerinden gelecek iig aylik déneme iliskin hammadde stok hacmi, Giretim hacmi ve toplam istihdam miktarinin
toplulastirimasiyla olusturulmustur.
Kaynak: TCMB

Kararhlikla uygulanan makroekonomik program ekonomideki
belirsizlikleri ve risk primini azaltarak faiz oranlarinin gerilemesini
saglamis ve yatirimlar i¢in uygun bir ortam yaratmistir. Bu dogrultuda,
2004 yilinin ikinci ¢ aylik doneminde 6zel yatirim harcamalari, makine—
techizat yatirimlarinda meydana gelen hizli artistan kaynaklanarak,
yiizde 68,7 gibi yitkksek bir oranda artmistir. Ozel yatirim harcamalar: bu
donemde ekonomik bilyiimeye en yiiksek katki yapan talep bileseni
olmustur. Daha onceki raporlarda da o6nemi vurgulanan ozel sektor
yatirimlarinin  gerc¢eklestirilmesi enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir
bitytime a¢isindan olumlu bir gelismedir.

Ozel sektor yatirim harcamalarinin GSYIH i¢indeki payinin 2004 yilinin
ilk yarisinda hizla artmasi ekonomik biiyiimenin saglikli ve siirdiiriilebilir
olduguna isaret etmektedir. TCMB IYA'daki yatirimci giivenine iliskin
gostergelerden yatirim harcamas: egilimi 2004 vyilinin Eylil ayinda
yveniden yukari diyenler lehine donerken, kredi faiz orani beklentisi de
diisiis gostermistir (Grafik II1.1.5). Ayrica, firmalarin finansman
maliyetlerine iliskin olumlu beklentileri ¢ercevesinde “yatirim harcamasi
diisiiniilmiiyor” diyenlerin payr da gerilemeye devam etmistir. Ote
yandan, Agustos ay:1 itibariyla makine—techizat {iretimi ile sermaye
mallar1 ithalati gelismelerinin yani sira Eyliil ayinda ana metal ve
makine-techizat sektorlerinde gozlenen yiiksek Kkapasite kullanim
oranlari da yatirim harcamalarinin hizli bir sekilde artmaya devam
ettigini gostermektedir.
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Grafik III.1.5. TCMB YA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatinm Harcamasi Egilimi
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Kaynak: TCMB IYA

Son donemde kapasite kullanim oranlarinin yiiksek seviyelere
ulagsmasina ve {iretim ac¢iginin daralmaya baslamasina karsin
ekonomideki yiiksek oranli biltyiimenin fiyatlar iizerinde hizlandirici bir
etkisi goriilmemektedir. Bu gelismede, enerji fiyatlar1 ve reel kur gibi
maliyet unsurlarindaki olumlu gidisatin yani sira 0zellikle birim
iicretlerin diisiik seviyelerini korumasini saglayan hizli verimlilik artislari
ve i¢ talep seviyesinin bir¢ok sektdorde halen goreli olarak diisiik kalmasi
da etkili olmaktadir. Ornegin, 2004 yilinin ikinci #ic aylhk donemi
itibariyla dayanikli tiketim mallarinin disinda kalan mal ve hizmet
grubuna yonelik zorunlu tiilketim mallar1 harcamalari halen diisiik bir
seviyede bulunmaktadir. Ote yandan, yatirim harcamalarinda gozlenen
hizli biyime de gerek verimlilik artislarinin siirmesini saglayarak
gerekse ekonomideki potansiyel iiretim seviyesini yukariya cekerek
enflasyondaki diisiis siirecine katkida bulunmaktadir. Bu cercevede, i¢
talebin kisa donemde fiyatlar {izerinde baski yaratacak diizeyde olmadig:
diistinilmektedir. Ancak, talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
yaptigr katkinin ge¢mis donemlerdeki kadar kuvvetli olmayacagi da
aciktir. Yilin ikinci yarisinda 1¢ talepte yavaslama beklenmekle birlikte,
talep yonlii etkilerin fiyatlar iizerindeki yansimalar: konusunda verimlilik
gelismelerinin belirleyici olacag: disiiniilmektedir.

Bu etkenler goz oniine alindiginda, yatirim harcamalarindaki artislarin
stirmesi, verimlilik kazanmimlart ve enflasyondaki diisiis siireciyle
istikrarli biiylimenin aym anda siirdiiriilebilmesi ac¢isindan onem arz
etmektedir. Bu nedenle, ekonomideki giiven ortaminin Kkalici hale
getirilmesine ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik yapisal
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reformlarin devamhiligi, gerek yerli yatirimlardaki mevcut egilimin
stirmesi gerekse onimiizdeki donemde dogrudan yabanci yatirimlarin
Ozendirilmesi a¢isindan biiyilk énem tasimaktadir.

Grafik III.1.6. Uretim Agi§1 / Potansiyel GSYiH* (Yiizde)
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Kaynak: TCMB

Ekonomideki kaynak kullanimini ve enflasyon iizerindeki iiretim
kapasitesi yonlii baskilar1 yansitan gostergelerden biri olan ve mevcut
iiretim ile potansiyel iiretim diizeyi arasindaki fark olarak tanimlanan
firetim ac¢i8ina iliskin tahminler 2004 yili ikinci ti¢ aylik dénemi itibariyla
Tirkiye ekonomisinin potansiyel iiretim diizeyinin altinda oldugunu
gostermektedir. Bu doénemde gozlenen yiltksek oranli biiyiimenin yilin
ikinci yarisinda yavaslamasiyla birlikte {iretim a¢iginin bu seviyesini
koruyacag: tahmin edilmektedir (Grafik III.1.6). Ozetle, {iretim a¢igina
iliskin ol¢iimler verimlilik artislarinin yam sira doviz kuru ve enerji
fiyatlar1 gibi maliyet unsurlarindaki olumlu gidisatin siirdiigii bir ortamda
degerlendirildiginde, ekonomideki mevcut iiretim seviyesinin fiyatlar
iizerinde hentiiz bask: yaratacak diizeyde olmadig: diistiniilmektedir.

II.2. Dis Talep

2004 yilinin Ocak-Eyliill doneminde cari islemler dengesi 10,6 milyar
ABD dolar1 ac¢ik vermistir (Grafik I11.2.1). Bu donemde, hizmet
gelirlerinin turizm gelirlerindeki hizli artis sonucunda yilkselmesine
karsin, yiilksek oranda artan dis ticaret ac¢igi cari islemler dengesinin
temel belirleyicisi olmustur.
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Grafik 11.2.1. Cari iglemler Dengesi / GSMH*
(Yizde)
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* Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB

DIE tarafindan aciklanan verilere gore, ihracat bu dénemde gec¢en yilin
ayni donemine gore yiizde 32,3 gibi yiiksek bir oranda artmistir. Enerji
fiyatlar: ve reel kur gelismelerinin verimlilik kazanimlarina eslik etmesi
sonucunda birim maliyetlerdeki olumlu diizeyin korunmasi, firmalarin
uluslararas: piyasalardaki rekabetci konumunun dolayisiyla da ihracat
artislarinin stirmesini saglamistir.

Ihracattaki yiiksek performasin yani sira i¢ talep canlanmasinin da
hizlanmasiyla birlikte sanayi iiretiminde gozlenen yiiksek oranli artiglar
ithalatin da hizlanmasina neden olmustur. Soz konusu donemde, toplam
ithalattaki ylizde 42,4’litk artis, oncelikle ara mali ithalatindaki artistan
kaynaklanmistir. I¢ talepteki canlilik tiiketim mallar: ithalatinin yani sira
iiretime yonelik ara mali ithalatimi da uyarirken, kapasite kullanim
oranlarinin ulastig1 yiksek seviye sermaye mali ithalatini da gerekli
kilmistir. Bu donemde, Tirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki
giicli konumu tasit araclari ve dayamkl tiiketim mallarinin goreli
fiyatlarinin diisiilk seviyelerde kalmasina katkida bulunurken, firmalarin
iiretim ve yatirim maliyetlerini olumlu etkilemistir.

DIE ve Tirkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) verileri, ihracatta sanayi
iriinleri kaynakli artisin 2004 yilinin di¢iincit ti¢ aylik doneminde de
devam ettigini gostermektedir. Diger taraftan, Maliye Bakanliginin
yayinladigi 2004 yilinin Eyliil ayina iliskin ithalde alinan KDV'deki artis
egilimi ithalattaki yiikselisin siirdiigiine isaret etmektedir.
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Dis ticaret verilerinde mevcut egilimin siirmesi durumunda, artan
ithalatin yiiksek ihracat performans: ve turizm gelirleri ile kismen
karsilanmasi beklenmekte, sonu¢ olarak da cari islemler dengesinin
2004 yili sonunda GSMH'nin yiizde 4,9’u oraninda acik verecegi tahmin
edilmektedir.

1I1.3. Maliyetler

2004 yilinin ikinci ¢ aylik doneminde imalat sanayiinde istihdam gecen
yilin aynt donemine gore yiizde 2,4 oraninda artmustir. Aynt dénemde,
tiretimde calisilan saat basina reel iicret endeksi gecen yilin ayni
donemine gore yiizde 5,2 oraninda yiikselmis, buna karsilik ¢alisilan saat
basina verimlilik ise ayni donemde yiizde 13 oraninda artis gostermistir.
(Tablo II1.3.1).

Reel iicretlerin kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilen 6zel
imalat sanayi birim reel iicret endeksi gecen yilin ayni donemine gore
yiizde 5,7 oraninda diiserek 1997 yilindan bu yana en diisiik seviyede
gerceklesmistir (Grafik II1.3.1). Birim reel {icretlerdeki bu durum, hizl
iiretim artiglarinin fiyatlar iizerinde olusturabilecegi kapasite yonli
baskilar1 engelledigi gibi yiiksek ihracat performansinin da en onemli
etkenlerinden birisi olmustur.

Grafik 111.3.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
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* DIE ézel imalat sanayi Giretimde aligilan saat bagina reel ticret endeksi ile DIE 6zel imalat sanayi iretimde galisilan saat endeksinin
carpiimasiyla olugturulan toplam reel ticret endeksinin; DIE 6zel imalat sanayi (ig aylik sanayi Uretim endeksine bélinmesiyle
olusturulmustur. Diger bir deyisle birim reel ticret endeksi, reel ticretlerin kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.

Kaynak: DIE, DPT, TCMB

2003 yilinin son ¢ aylik doéneminden baslayarak reel {icretlerde
gozlenen artis egilimi, verimlilik-reel {icret makasinin daralmasina,
dolayisiyla reel birim iicretlerdeki gerilemenin yavaslamasina neden
olmaktadir. Bu nedenle, ekonomideki yiiksek oranli biiyiime oranlarina
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paralel olarak, oniimiizdeki donemde iicret gelismelerinin firmalarin
maliyet avantajina son iki yilda oldugu olciide katki yapmayacagi
disiiniilmektedir. Ancak, reel {icret artislarinin iizerinde seyretmesi
beklenen verimlilik kazanimlarinin ilerleyen donemlerde de fiyatlar
izerinde maliyet yonlii baskilarin olusmamasina ve ihracat artislarinin
devamina katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

2005 yilina iliskin olarak kamu kesiminde c¢alisan memur maaslarina
enflasyon hedefi olan yiizde 8 oraninin iizerinde, ortalama yiizde 10,7
zam oOngoriilmiistiir. Ozel sektordeki ticret artislarinin da kamu kesimi
gelirler politikasini temel almas: durumunda, imalat sanayiinde gozlenen
reel iicret artislar1 2005 yilinda ekonominin tamamina yayilmis olarak
devam edecektir. Ancak, artan yatirim harcamalarinin getirdigi verimlilik
kazanimlarinin reel iicretlerdeki artisin {izerinde kalmas: fiyatlar
tizerindeki olast maliyet yonlii baskilar: simirlayacaktir.

Tablo 11.3.1. imglat Sanayiinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2002 2003 2004
Yilhik I I 111 v Yilhik I |
istindam® 0,6 5,1 1.8 1.4 -0,5 1,8 0,7 24
Kamu 9,1 4,1 -6,5 53 -10,7 -6,8 -13,6 -11,0
Ozel 2,3 6,3 3,1 2,4 0,9 3,1 2,6 41
Ucret® 5.4 -0,9 53 3.8 2,4 -1,9 0,4 52
Kamu 1,4 2,5 8,9 8,5 1,1 53 2,9 7,7
Ozel 42 0,9 2,7 1,1 5.1 0,6 2,8 7,7
Verimlilik® 8,6 5,1 3,5 8,6 11,4 7.2 8.8 13,0
Kamu 16,4 48 8,2 8.4 11,3 8,1 14,8 13,1
Ozel 7,8 6,0 3,5 9.4 12,4 7,9 9,3 14,3
Kazan¢® 8,0 5.4 -10,6 8,2 0,9 -6,3 1,8 3,7
Kamu 2,1 3,5 12,2 11,0 4,1 5.6 0,6 9,2
Ozel -6,8 42 -8,4 5,8 -0,1 4,7 55 5.8

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

(2) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Galigilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi, 1997=100

(3) D!E Dénemler !tibariyle l:Jretimde Caligilan Saat Basina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100
(4) DIE Dénemler ltibariyle Uretimde Calisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100

Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki gii¢lit konumu, ulusal
para cinsinden ithal hammadde ve yatirim mali fiyatlarim distirerek
fiyatlar tizerindeki maliyet yonlii baskilar1 engellemistir. Ancak, ana
metal ve petrol iriinleri sektorlerinde temel girdi olarak kullanilan
hammaddelerin uluslararas: fiyatlarindaki yiikselis, ilerleyen aylarda
enflasyon {izerinde maliyet kaynakli baskilarin olusabilecegine isaret
etmektedir. 2004 yili basindan itibaren birikimli artislar goz oniine
alindiginda, yilin {iciincii iic ayhik donemi itibariyla ithalat fiyatlarinin
yiizde 11,2 oraninda, ham petrol ve ana metal fiyatlarinin ise sirasiyla
yizde 33,4 ve yiizde 22,1 gibi yiiksek oranlarda arttigi goriilmektedir
(Tablo 1I.3.2). Nitekim, petrol fiyatlarinda uluslararasi piyasalardaki
yiikselis Temmuz, Agustos ve Ekim aylarinda kismen i¢ piyasaya
yansitilmistir. Bu durum, ekonomiye gelen i¢ dengelerden bagimsiz
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digsal soklarin iiretim maliyetlerini ve dolayisiyla enflasyonu artirici
etkileri olabilecegini gostermektedir. Bu cercevede, dis konjonktiirdeki
gelismelere bagh olarak bu soklarin uzun bir siireye yayilmas: fiyat
gelismeleri agisindan bir risk unsuru olarak ortaya c¢ikmaktadir.

Tablo I11.3.2. Uretim Maliyetlerine lliskin Segilmis Gostergeler

2003 2004

1 i 11 v Yillik I 11 11
ithalat Fiyat Endeksi 101,6 99,7 99,9 102,3 100,9 108,5 111,6 113,80
Ham Petrol Fiyatlar ($/Varil) 28,7 24,7 26,5 28,0 27,0 30,0 32,0 37,3®
Metal Fiyatlart Endeksi 92,7 93,0 97,9 1093 98,2 130,0 130,2 133,49

(1) 2004 yihnin tigiincii tig aylik donemine iliskin veri Temmuz-Agustos donemini yansitmaktadir.
(2) Agustos ve Eyliil degerleri igin tahmin kullanilmustir.

(3) 2004 yihnin {igiincii tig aylik donemine iliskin veri Temmuz-Agustos donemini yansitmaktadir.
Kaynak: DIE, DPT, IFS
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(Sayfa Diizeni Nedeni Ile Bos Birakilmistir)
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IV. Mali Piyasalardaki Geligmeler
IV.1. TCMB Para ve Kur Politikasi Gelismeleri

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin para politikast uygulamalarinin
temel hedefi, yasasinda da belirtildigi tizere, fiyat istikrarini saglamaktir.
TCMB temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini gelecek
donem enflasyonundaki olasi gelismeler dogrultusunda kullanarak fiyat
istikrarina odakli bir para politikas:t stratejisi yiiriitmekle birlikte, finansal
istikrarin saglanmasi yoniinde gerekli énlemleri almakta ve IMF ile devam
ettirilmekte olan program cercevesinde de parasal performans kriterleri
ile gosterge niteligindeki hedefleri izlemektedir. Bu ¢ercevede, Agustos
ay1l sonuna iliskin Para Tabani ve Net Uluslararasit Rezervler (NUR) i¢in
performans kriteri niteliginde, Net I¢ Varliklar (NIV) icin ise gosterge
niteliginde belirlenen hedeflere ulasilmistir (Grafik IV.1.1).

Grafik IV.1.1 Performans Kriterleri
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Not: Para Tabani, NUR ve NIV hedefleri, 2003 yili Nisan, Haziran, Eyliil sonu igin 5 Nisan 2003 tarihli niyet mektubu ile, 2003 yili Aralik sonu igin 31 Ekim 2003

tarihli niyet mektubu ile, 2004 yili Mart, Nisan sonu igin 2 Nisan 2004 tarihli niyet mektubu ile, 2004 yili Agustos ve Aralik sonu igin ise 15 Temmuz 2004 tarihli
niyet mektubu ile belirlenmigtir.

Kaynak: TCMB
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TCMB, para politikasint kamuoyuna agiklarken Para Tabaninin bir ¢apa
olmakla beraber temel para politikas:1 aracinin kisa vadeli faiz oranlari
oldugunu ve fiyat istikrar1 temel hedefine ulasilabilmesi i¢in gerekli
durumlarda parasal gosterge ve  hedeflerin yeniden godzden
gecirilebilecegini  vurguladigr {izere, 15 Temmuz 2004 tarihli niyet
mektubu ile Agustos ve Aralik sonu Para Tabani hedeflerini yiikseltmistir.
Bununla birlikte, Agustos ayinda, para talebi, reel ekonomik aktivitenin
goreli olarak yavaslamasina paralel olarak ongoriilenin altinda bir hizla
artmistir. Yilin geri kalan doneminde de o¢zellikle reel ekonomik aktivite
olmak f{izere, enflasyon bekleyisleri, faiz oranlari ve doviz kuruna iliskin
bekleyislerin para talebi artisinda temel  Dbelirliyeciler olmasi
beklenmektedir.

TCMB faiz politikas1 sadece fiyat istikrar1 temel hedefine yonelik olarak
gelecek donem enflasyonundaki olasi gelismeleri degerlendirmek
suretiyle olusturulmaktadir. Toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina
iliskin gostergeler, {icret-istihdam-birim maliyet—-verimlilik gelismelert,
kamu ve ozel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon bekleyisleri, doviz
kurlar1 ve bunlar: etkileyebilecek gelismeler, olas1 digsal soklarin analizi
ile kurum i¢inde vyapilan enflasyon tahminleri faiz karari alinirken
degerlendirilen gostergelerdir. S6z konusu faktorlerin  ontimiizdeki
donemlerde izleyecegi seyrin, yil sonu enflasyon hedefine ulasilmasini
belirgin  sekilde tehdit edecek bir risk unsuru olusturmasi
beklenmemektedir. Ek olarak, 2005 yilinda enflasyon egiliminin temel
belirleyicisi olacag: diisliniilen biit¢e disiplininin, yapisal reformlarin ve
mevcut ekonomik programin etkin bir sekilde siirdiriilecegi ve bu
dogrultuda olusan olumlu bekleyislerin devam edecegi varsayimi altinda,
TCMB gecelik bor¢ alma faiz orant 8 Eylil 2004 itibariyla yiizde 20
seviyesine diistirtilmiistiir (Grafik IV.1.2).

Daha onceki raporlarda da belirtildigi {izere, enflasyon hedefine ulasilmasi
konusunda TCMB’nin kontrolii disinda bazi risk unsurlari bulunmaktadir.
Ozellikle kira olmak f{izere egitim ve saglik gibi hizmet sektorlerindeki
enflasyon hedefiyle tutarli olmayan fiyatlama davraniglari, gida
fiyatlarindaki arz yonli dalgalanmalar ve yiiksek petrol fiyatlar1 enflasyon
izerinde baski yaratabilecektir. Ayrica, uluslararasi piyasalarda meydana
gelebilecek likidite daralmasi ve faiz artiglarimin  kurlar iizerinde
olusturabilecegi baski da so6z konusu riskler arasinda sayilabilir. Bu
risklerin  gerceklesmesi durumunda, TCMB ekonomideki istikrari
korumaya yonelik olarak, para politikast araclarimi etkin olarak
kullanacaktir.
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TCMB

Grafik IV.1.2. TCMB Gecelik Faiz Oranlari ve ikincil Piyasa Faiz Oranlari
(Gosterge niteligindeki DIBS faizi, Bilesik, Yizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB

TCMB faiz orani ve ikincil piyasada islem goren gosterge niteligindeki
devlet i¢ borc¢lanma senetlerinin faiz orani arasindaki iliski incelendiginde
su ¢ikarimlar: yapmak mimkiindir: 2004 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde piyasa
faizleri ile TCMB faizleri arasindaki paralel seyir devam etmekle birlikte,
piyasa faizleri kisa vadeli faizlerin iizerinde gerceklesmistir. Bu durum
TCMB'nin verdigi sinyallerin piyasa ajanlarinca nasil algilandig:
konusunda oOnemli ipuclari vermekte ve risk algilamalarinin 6nemine
dikkat cekmektedir. Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik gelismelere
ek olarak, piyasalarin risk algilamalarini onemli ¢l¢iide etkileyen AB’ye
iyelik siireci ve IMF ile iliskiler, ABD ekonomisindeki son dénemde
yasanan geligsmelere paralel olarak sekillenen ABD faiz politikasi ve tarihi
seviyelere vyiikselen petrol fiyatlari, piyasa faizlerinin seyri iizerinde
belirleyici olmaktadir. Nitekim, Temmuz ayinda piyasa faizleri, 2004 yili
ilk ceyregindeki yitksek biiyiime hizi ve Haziran ay:1 enflasyon verilerinin
yil sonu enflasyon hedefi acisindan olumlu performans gostermesi, IMF
programinin 8. gozden gecirmesine iliskin goériismelerin tamamlamasi,
ABD’deki c¢ekirdek enflasyonun beklentilerin altinda gerc¢eklesmesinin
ABD Merkez Bankasinin hizli faiz artirimina gitmeyecegi yoniinde sinyal
olarak algilanmis olmasi, AB’den iiyelik miizakereleri i¢in yil sonunda
tarth alinacagr ve IMF ile yeni bir stand-by anlasmas: imzalanacagi
beklentileri ile ay ortasina kadar diismiis, ancak takip eden giinlerde
yiitkselmistir. Bu yiikseliste, cari islemler ac¢ig1 rakamlarinin yarattigi
tedirginlige ek olarak ABD Merkez Bankas: Baskaninin ac¢iklamalarinin
neden oldugu ABD faiz politikas: konusundaki belirsizlikler etkili olmustur.
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Agustos ay1 basinda IMF ile yeni stand-by anlasmas! i¢in mutabakata
varilmasinin ardindan piyasa faizleri beklenenden daha temkinli bir diisiis
gostermistir. Bu durumun, cari islemler aciginin beklenenden fazla
olmasmin piyasalarda vyarattigi tedirginlik nedeniyle gerceklestigi
soylenebilir. Eylil ayinda, kisa vadeli faiz oranlarindaki indirimin hemen
sonrasinda piyasa faizleri yaklasik bir puan gerilemis, takip eden giinlerde
yogunlasan Tiirk Ceza Kanunu (TCK) tasarisina iliskin tartismalarin AB’ye
liyelik miizakerelerini kesintiye ugratacagi endiseleri ile onemli ol¢iide
yiikselmistir. Eylil ayr sonuna dogru, TCK'nin zina maddesi olmaksizin
meclisten gecirilmesi tizerine AB’den gelen olumlu haberler piyasalardaki
tedirginligi azaltarak piyasa faizleri {izerindeki baskiyr onemli ol¢iide
hafifletmistir. Nitekim, piyasa faizleri, Eylil ay1 sonu itibariyla iiciincii
ceyrekte gozlenen en diisiik seviyeye ulasmistir (Grafik IV.1.2).

Yukarida bahsedilen gelismelerin risk algilamalar1 ve piyasa faizleri
lizerindeki etkilerini getiri egrilerine bakarak da goérmek miimkiindiir.
Temmuz ayr boyunca getiri egrileri bulundugu seviyeyi korumustur.
Kirilma noktas: bir onceki ay oldugu gibi 2 ay olarak gercgeklesmistir.
Agustos ayi itibariyla getiri egrileri incelendiginde ise orta ve uzun vadeli
faiz oranlarinda ay ortalarinda temkinli bir sekilde baslayan ve ay
sonunda belirginlesen diisiis dikkat cekicidir. Bu gerilemenin, IMF ile yeni
stand-by anlagsmasinin yapilacaginin belirlenmesinin ardindan risk
primindeki diisiise bagli olarak gerceklestigini soylemek mimkiindiir.
Agustos ayinda diger onemli bir gelisme ise getiri egrilerinin Kirilma
noktasinda gozlenen uzamadir. Agustos ayir basinda 2 ay olan kirilma
noktasi, ay ortasinda 3 aya kadar uzarken ay sonunda 6 ay olarak
gerceklesmistir. Bu durum, yatirimcilarin 6 ay ve sonrasini daha riskli
algiladiklarina isaret etmektedir. Eylil ayindaki getiri egrileri
incelendiginde, TCMB'nin faiz politikasinin yanisira risk algilamalarinin
faizlerin diizeyinin belirlenmesinde ne derece onemli oldugunu goérmek
miimkindir. TCMB'nin 8 Eyliil 2004 tarihinde gerc¢eklestirdigi faiz
indirimini takiben tiim vadelerde faizler asag: dogru hareket etmis, faiz
indirimi  takip eden giinlerde 1se kisa ve wuzun vadeli faiz oranlari
bulunduklar1 seviyeleri korurken orta vadeli faizlerde artis egilimi
goriilmistiir. Eylil ay1 sonuna dogru orta vadeli faizlerde goriilen bu artis
egilimi kisa ve uzun vadeli faizlerde de yasanmis, ay sonu itibariyla tiim
vadelerde faiz oranlar1 yukari hareket etmistir. Eyliil ay1 basinda 6 ay olan
kirilma noktasi faiz indirimi oldugu donemde 3 aya kadar diiserken ay
sonunda 2 ay olarak gercgeklesmistir. Yukarida da bahsedildigi {izere,
biiytik ¢l¢ide TCK tasarisina iliskin tartismalarin AB’ye iyelik
miizakerelerini kesintiye ugratacagi endiseleriyle gerceklesen bu artis,
Eylil ay1 sonuna dogru AB’den gelen olumlu haberlerle yavaslamis ve
Eylil sonu itibariyla faizler fiiciincii ceyrekteki en diisiik seviyelerine
ulasmistir (Grafik IV.1.3).
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Grafik IV.1.3. Getiri Egrileri Analizi
Temmuz 2004 Agustos 2004
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* 8 Eyllil 2004 tarihinde Merkez Bankas! kisa vadeli faizlerde indirime gitmistir.
Kaynak:Ttirkiye Bankalar Birligi

Reel faizlerde diisme egilimi gozlenmekle beraber, reel faizler hala
korumaktadir. Reel  faizlerin seviyesinin
mali  disiplinin  ve  ekonomik  programin
sirdiiriilebilirligine iliskin bekleyisler tarafindan sekillenen yiiksek ve
oynak risk primi en onemli belirleyici olma roliinii devam ettirmektedir.
Bu cercevede, Hazine ihalesi reel faizleri, Haziran ayinda girdigi diisiis
egilimini Temmuz ve Agustos aylarinda siirdiirmekle birlikte, Eyliil ayinda
yeniden artis egilimi gostermistir. Eyliill ay1 basinda TCMB faiz oranlarini
gelecek donem enflasyonuna iliskin olumlu beklentilere bagli olarak
diistirmesine ragmen, yukarida bahsedildigi tizere, AB’ye adaylik siirecini
olumsuz etkileyebilecek bazi1 i¢ politik gelismeler sonucunda risk
algilamalarindaki artisa paralel olarak reel faizlerde artis gorilmiistiir. Bu
durum, reel faizlerin disiiriilmesinde, etkin isleyen bir mali sistemin ve
derinlesmis mali piyasalarin olusmasi, vergl tabaninin genisletilmesi, kayit

yilksek seviyelerini

belirlenmesinde  ise

disinin azaltilmas: ve sosyal giivenlik sistemi aciklarinin asagiya ¢ekilmesi
gibi yapisal
siirdiiriilebilirligi ile ilgili olusabilecek endiselerin ortadan kaldirilmasinin
onemine dikkat cekmektedir. Buna ek olarak, genellikle iilke i¢in risk

bazi sorunlarla miicadelenin ve ekonomik programin
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primini 6l¢mede kullanilan ve uluslararasi piyasalarda ihrag¢ edilen 30
yillik ABD dolar:1 cinsi ve 10 yillik Euro cinsi devlet tahvilleri ile ayni
vadeli referans ABD tahvillerin faiz orami arasindaki fark seklinde
hesaplanan faiz marji da (spread), Temmuz ayinda baslayan diisiis
egilimini Agustos ayinda da sirdiirmekle beraber, Eylil ayinda
yiikselmistir (Grafik IV.1.4).

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

Getiri Farki * Hazine ihaleleri Reel Faiz Gelismeleri (yiizde)*
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(*) Tirk Eurobondlari ile Amerikan Hazine Bonolarinin baz puan (basis point) *) TUFE yillik enflasyon beklentilerine gére hesaplanmigtir.
seklindeki getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
Kaynak: Bloomberg ve Hazine Miistesarligi

Yilin iiciincii ¢eyreginde, turizm sezonu nedeniyle gozlenen doviz akimlari
ve Tirkiye ekonomisindeki makroekonomik gelismelere ek olarak, IMF ve
AB ile iliskiler, ABD Merkez Bankasi'nin faiz politikas: ile AB'de gozlenen
siyasi ve iktisadi gelismeler, yabanci ve yurti¢i yatirimcilarin tutumlari
tizerinde etkili olarak, Tiirk lirasinin degeri {izerinde belirleyici olmustur.
Temmuz ayinda, piyasa faiz gelismelerine paralel olarak, doviz kurlar: da,
once oOnemli oOl¢iide gerilemistir. Temmuz ay1 sonundan itibaren ise,
Agustos aymda IMF ile orta vadeli bir program yapilacaginin
aciklanmasina ragmen, cari islemler ac¢iginin finanse edilebilirligi
tartismasinin  yogunlasmas: nedeniyle bankalarin ag¢ik pozisyonlarini
kapatma egilimleri ve para ikamesinin sonucunda kurlarda artis
gorillmiistiir. Eylil ayinda yasanan i¢ ve dis politik, ekonomik gelismelerin
etkisi ve para ikamesinin neden oldugu doviz likiditesindeki daralmaya
paralel olarak kurlar onceki aylarda oldugu gibi oynak bir seyir izlemistir.
Oniimiizdeki donemlerde piyasalarin risk algilamalarini sekillendiren ve
yukarida sozii edilen gelismelerin doviz kuru fizerinde de belirleyici
olmas: beklenmektedir (Grafik IV.1.5).
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Grafik IV.1.5. Ddviz Kuru Gelismeleri
EUROIUSD ve TLIUSD
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Kaynak:IMKB, TCMB

Enflasyon hedefi acisindan oniimiizdeki donemde kur ve faiz dinamiklerine
baktigimizda hedefe ulasilmasini engelleyecek gelismeler
beklenmemektedir. Oncelikle TCMB Beklenti Anketi Ekim ay!r sonu
verilerine gore, yil sonu para piyasasi gecelik yillik basit faiz orani yiizde
18 ve ¢ aylik Hazine ihalesinde gerc¢eklesecek yillik bilesik faiz orami
yiizde 19 olarak beklenmektedir. S0z konusu rakamlarin cari
gerceklesmelerin altinda olmasi, ekonomik birimlerin dniimiizdeki doneme
dair iyimser beklentiler icinde olduklarini gostermektedir. Oniimiizdeki
donemlerde de, ekonomik biiyiime, olumlu enflasyon performansi, IMF ve
AB ile ilgili olumlu gelismeler ve mali disiplinin saglanmasi ve korunmasi
yoniinde atilan adimlarin beklenti yonetiminde onemli rol oynamasi
beklenmektedir.
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IV.2. Bankacilik ve Kredi Gelismeleri

Gelismekte olan iilkelerin dig finansman i¢in uygun ortam devam
etmesine ragmen, uluslararasi faiz oranlarindaki artis beklentisi nedeniyle
gelismekte olan piyasalara olan 6zel sermaye akimlarinin oniimiizdeki
donemde daha smirli olmasi beklenmektedir (Tablo IV.2.1)." Ancak,
Tirkiye'nin AB'ye giris siireci nedeniyle dogrudan yatirimlardaki artis
olasilig1 iilkemiz icin sermaye giriglerinin devam edeceg8i beklentisini
dogurmaktadir. AB siireci nedeniyle gelismekte olan {ilkelere akan
dogrudan yatirimlardan daha vyiiksek pay alma olasiligi, ABD faiz
kararlarinin tilkemiz {izerindeki etkisini azaltmas: beklenmektedir.

Tablo IV.2.1 Gelismekte Olan Ulkelere Olan Net Sermaye Akimlari
(Milyar ABD Dolari)

-

2000 2001 2002 2003 2004" 2005
Toplam Sermaye Akimlart 18,9 63,5 62,9 95,6 50,6 5,4
Ozel Sermaye Akimlart 46,6 47,8 61,2 120,4 81,6 47,5
Dogrudan Yatirimlar 177,1 191,2 143,5 147,6 166,9 175,2
Portfoy Yatirimlar 16,1 91,3 -99,6 -11,0 -21,3 -23.4
Diger Sermaye Akimlart -146,6 -52,0 17,3 -16,2 -64,0 -104,4
Resmi Akimlari -27,7 15,7 1,7 -24,8 -31,0 -42,1

Kaynak: IMF World Economic Outlook (Eyltil 2004).
(* )Projeksiyon.

Bankalar tarafindan reel sektore acgilan krediler ekonomik biiyiimeyi
desteklemeye devam etmektedir (Grafik IV.2.1). Doviz kurunun istikrarh
seyri ve Tirk lirasinin deger kazanmasi reel sektor firmalarinin mali
yapilarim giiclendirerek kredi taleplerini artirmakta, diger taraftan ise
bankalarin mali yapilarini giiclendirerek kredi arzini artirmaktadir. Kredi
arz ve talebindeki artis ise yatirimlarin artis: yoluyla ekonomik biiyiimeyi

desteklemektedir.

Grafik IV.2.1. GSMH* ve Krediler

GSMH ve Kredi Hacmi Reel Sektre Agilan Krediler’'GSMH (ylizde)
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* GSMH 2004 3. geyrek tahmini rakamdir.
Kaynak: TCMB

* IMF World Economic Outlook (Eyliil) Raporu.
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2004 yilinin ilk yarisinda bireysel bankaciliga agirlik veren bankalar, yilin
ikinci yarisindan itibaren ticari kredilere agirlik vermeye baslamislardir.
Tiiketici kredilerinin yiiksek artis hizinin yaratmis oldugu olasi riskler
gdzoniline alinarak, bankalar Nisan—-Haziran doneminde tiiketici kredisi faiz
oranlarini artirmis, kamu bankalar1 kredi arzlarini sirlandirmis ve
otomobil kredilerinde uygulanan hurda arac¢ indirimi ise yiizde 50 oraninda
disiirilmiistii. Ayrica, Agustos ayinda tiiketici kredileri iizerindeki Kaynak
Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) kesintisinin yiizde 10’dan yiizde 15’e
yiikseltilmesi tiiketici kredilerinin artis hizini daha da sinirlamistir (Grafik
IV.2.2).

Grafik IV.2.2. Tiiketici Kredileri, Kredi Kartlari ve KOBI Kredileri
KOBI Kredileri Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlari
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Tiiketici kredileri artis hizinin oniimiizdeki dénemde enflasyon hedefini
tehlikeye diisiirmeyecek ve finansal istikrar acisindan risk yaratmayacak
sekilde gerceklesmesi beklenmektedir. Ozellikle, ozel sektore acilan
kredilerin yatirim imkanlarini desteklemesi ve ticari kredilerin yol agacag:
potansiyel iretim artisinin enflasyonist baskilari azaltacagi
ditsiiniilmektedir. Tiketici kredilerinin artis hizi, i¢ talep, enflasyon ve
cari islemler aci81 acisindan yakindan takip edilmeye devam edilecektir.
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(Baski Diizeni Nedeni ile Bos Birakilmistir)
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V. Kamu Maliyesi

ygulanmakta olan ekonomik program cercevesinde daha onceki

yillarda oldugu gibi 2004 yilinda da vyiikksek faiz disi fazla

hedeflenmistir. Izlenmekte olan siki maliye politikalari
sonucunda yilin ilk dokuz ayi itibariyla konsolide biit¢ce faiz dist
fazlasimin olumlu bir performans izledigi gozlenmistir. Nitekim, 2004 yili
Ocak-Eyliil doneminde konsolide biitce faiz dis1 biit¢ce fazlasi 24,1
katrilyon Tirk lirast olmus, bu tutarin 2004 yil sonu biitce hedefi
icindeki pay1 ise yiizde 119,2 olarak gerceklesmistir (Tablo V.1.). Bu
donemde konsolide biit¢e acig1 ise 21,1 katrilyon Tiirk liras: olmustur.

Tablo V.1. Konsolide Bitge Buyuklikleri

2004 Ocak-Eyliil 2004 Biitce Tahmini Gergeklesmelerin

Gergeklesme  Baslangig Odenekleri Biitce Tahmini

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

Gelirler 79,8 104,1 76,6
Vergi Gelirleri 64,9 88,9 73,0
Harcamalar 100,9 149,9 67,3
Faiz Dig1 Harcamalar 55,7 83,9 66,4
Personel Giderleri 22,0 28,6 76,9
Cari Transferler 21,0 27,5 76,4
Faiz Harcamalart 452 66,1 68,4
Biit¢e Dengesi -21,1 -45,8 46,0
Faiz Dis1 Denge 24,1 20,2 119,2

Kaynak: Maliye Bakanligi

2004 yilinin i1k dokuz ayindaki konsolide biit¢e faiz disi fazla gostergesi
olumlu olmakla birlikte yilin geriye kalan doneminde biit¢e
performansinin izleyecegi seyir oOnem tasimaktadir. Mali disiplinin
siirdiiriilmesi, uygulanmakta olan ekonomik programin basarisi ag¢isindan
biiylik dnem tasimaktadir.

V.1. Borg Stokundaki Gelismeler

2004 yili Eylil ayinda konsolide biitge toplam bor¢ stoku 2004 yili
Haziran aymna gore yiizde 3,7 oraninda artarak 314,7 katrilyon Tiirk
lirasi seviyesine ulasmistir. Dis bor¢ stoku ABD dolar1 bazinda 1,4
milyar dolar artarken, i¢ bor¢ stoku yiizde 4 oraninda artarak 217,6
katrilyon Tirk lirast olmustur (Grafik V.1). 2003 yil sonu ile
karsilastirildiginda toplam bor¢ stokundaki artisin énemli kisminin net ic
bor¢lanma ve Tirk lirasinin deger kaybetmesinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Hazine'nin borclanma maliyetlerindeki azalma, borc¢lanma
vadesinde go6zlenen artis ile mali disiplin c¢ercevesinde elde edilen
yilkksek faiz dist fazla 2004 yilinin ilk dokuz aylik doneminde net

" Bu béliimde borg stoku konsolide biitge borg stokunu ifade etmektedir.
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bor¢lanmay1 azaltici yonde etkilemistir (Grafik V.2). Ancak, doviz
kurundaki dalgalanmalar, Eylil ay1 itibariyla vyilizde 44’4 doviz
cinsi/dovize endeksli olan toplam bor¢ stokunun seviyesini énemli dl¢iide
etkilemektedir. 2004 yilinin ikinci ¢eyreginde Tirk lirasmnin deger
kaybetmesi bor¢ stokunun GSMH'ya oranini olumsuz yonde etkilemistir.
2004 yilinda gozlenen olumlu biiyiime performansinin yanisira diisiik
gerceklesen net borg¢lanmanin etkisiyle, 2004 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde
bor¢ stoku/GSMH oraninin gerilemesi beklenmektedir.

Grafik V.1. Konsolide Biitge Borg Stoku
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Kaynak: Hazine
(*) Hesaplamalarda aylik ortalama ABD dolar alig kuru kullaniimigtir .
(**) 2004 yili yiizde 10 biiyime orani gerceklesme tahmini ile tutarlidir.

Grafik V.2. Konsolide Biitge Borg Stoku/GSMH Oranindaki Degisimin Analizi
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Kaynak: Hazine
*2003 yilina gore degisimi gostermektedir.
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2004 yili Nisan ve Mayis aylarinda Kibris'ta yasanan politik siirece
iliskin belirsizlikler, ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirnmina gidecegi
beklentisi ve yilin ilk ceyregine iliskin caril ag¢ik rakaminin 0ngoriilenin
izerinde gerceklesecegine dair beklentiler faizlerin yiikselmesine neden
olmustur. Haziran ayinda diisme egilimine girmekle birlikte, ABD Merkez
Bankasi'nin faiz politikasina ve Avrupa Birligi'ne iiyelik miizakerelerine
baslama tarithine 1liskin belirsizlikler, Haziran-Eylil doneminde
faizlerdeki gerilemenin smirli kalmasina neden olmustur. Bununla
birlikte, TCK’ya iliskin tartismalar nedeniyle Eylil ayinda faizler tekrar
yiikselmis, Hazine’'nin bor¢lanma maliyeti de olumsuz etkilenmistir. Eyliil
ay1 itibariyla iskontolu ihalelerde gerceklesen ortalama borc¢lanma faiz
orani 2003 yil sonu gerceklesmesinin altinda olmakla birlikte, Nisan
ayindaki seviyesinin {izerinde kalmistir (Grafik V.3).

Grafik V.3. Borglanma Vadesi ve Bilesik Faiz* (Ylizde)
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Kaynak: Hazine

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

* Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullaniimaktadir.

Bor¢ stokunun maliyet ve risk hesaplarina bagh stratejik olgiit
uygulamas! cercevesinde, 2004 yilinda nakit i¢ bor¢lanmanin agirhikh
olarak Tiirk lirasi cinsinden gerceklestirilmesi ve nakit borg¢lanmada
vadenin bir yilin f{izerinde tutulmas: ongoriilmektedir. 2004 yili ig
bor¢lanma uygulamasi, 6éngoriilen sekilde, Tirk liras: cinsinden iskontolu
ihalelerde yogunlasmistir. Bununla birlikte, 2004 Ocak-Eyliil doneminde
nakit i¢ borc¢lanmanin ortalama vadesi 14,2 ay olarak gerceklesmistir.
Dis borc¢lanmada ise 2004 yilinda Hazine, 7 Ekim itibariyla yurtdis:
pivasalarda 5,3 milyar ABD dolar1 tahvil ihra¢ ederek 2004 vili
finansmani c¢ercevesinde 0Ongordiigii yaklasik 5 milyar ABD dolar
tutarindaki tahvil ihracinin {izerinde borg¢lanmistir.

2004 yili Eylil ayi itibariyla i¢ bor¢ stokunun yapisi incelendiginde, olgiit
bor¢lanma uygulamalar: kapsaminda, sabit getirili bor¢ stokunun payinin
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artmaya devam ettigi goriilmektedir. Faize endeksli bor¢ stokunun payi
2003 yilina gore sinirli oranda artmakla birlikte, Haziran ayina gore
degismemis, Haziran aymna gore, doviz cinsi ve dovize endeksli borg
stokunun payi ise sinirli oranda artis gostermistir. Eyliil ay1 itibariyla i¢
bor¢ stokunun yiizde 60’1 faize endeksli, TUFE'ye endeksli, doviz cinsi
ve dovize endeksli borclanma senetlerinden olugsmakta ve bu cercevede
de 1¢ bor¢ stokunun kurlara ve faize kars:t olan duyarliligi dnemini
korumaktadir (Grafik V.4).

Grafik V4. Konsolide Biitge ig Borg Stokunun Borglanma Araglarina Gére Dagilimi
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* Merkez Bankas! portféyiinde yer alan nakit dii kagitlarin TUFE' ye endeksli kism ile 2003 yili Mayis ayinda Galiganlarin
Tasarruflarini Tesvik Hesabi (CTTH)'na ihrag edilen nakit kagitlari géstermektedir.
Kaynak: Hazine

Grafik V.5. Konsolide Biitge Nakit ig Borg Stokunun Vade Analizi
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Kaynak: Hazine

Nakit i¢ bor¢ stokunun vade dagilimina bakildiginda, bor¢ stokunun
ortalama vadeye kalan siiresi 2 yildan az olan devlet tahvillerinde
yogunlastif1 gorillmektedir (Grafik V.5). Soz konusu tahvillerin ortalama
vadeye kalan siiresi 12,3 aydir. Ortalama nakit bor¢lanmanin vadesinin
uzamasina bagh olarak nakit bor¢ stoku i¢inde hazine bonosunun payi
azalirken, ortalama vadeye kalan siiresi iki yildan az olan tahvillerin pay1
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artis gostermistir. 2004 yilinda Mayis ay1 hari¢ tutuldugunda, nakit

borc¢lanmanin vadesi, nakit borc¢ stokunun ortalama vadeye kalan
sliresinin {izerinde seyretmektedir (Grafik V.6).

Grafik V.6. Nakit Ig Borg Stoku ve Nakit ic Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine

Toplam i¢ bor¢ stoku icinde alicilarin payina bakildiginda,
yerlesiklerin Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) portfoyiiniin payinda
2003 vyili Mart ayinda baslayan artma egiliminin devam ettigi
goriilmektedir (Grafik V.7). 2004 yili Haziran ayinda 8,5 katrilyon Tiirk

lirast olan yurtdist yerlesiklerin DIBS portfoyiintin degeri, Eyliil sonu
itibariyla 11 katrilyon Tirk lirasina ulasmistir.

yurtdisi

Grafik V.7 Konsolide Biitce i Borg Stokunun Alicilara Gére Dagilimi
(Pay, Yizde)
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Kaynak: TCMB
Not: Banka disi kesim; Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, gergek kisiler ve TMSF GTTH harig tiizel kisileri icermektedir. Veriler cari piyasa
degerini yansitmaktadir.

Sonu¢ olarak, 2004 yili Haziran ayina gore bor¢ dinamiklerinde dnemli
bir degisim gozlenmemektedir. Borclanmanin yapisindaki iyilesme devam
etmekle birlikte, bor¢ stokunun vadesinin kisa olmasi ve bor¢ stokunun

onemli bir kisminin endeksli veya doviz cinsi senetlerden olusmasi, borg

stokunun kur ve faizdeki hareketlere karsi duyarli oldugunu
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(Baski Diizeni Nedeni ile Bos Birakilmis)
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VI. GOrunUum

o0
niimiizdeki donemde enflasyona iliskin olarak olasi gelismeler ve

riskler baslica su alt gruplar altinda siniflandirilabilir: Uretim ve i¢
talebe iliskin ongoriler, maliyet unsurlari, enflasyon bekleyisleri.

VI.1. Talep ve Arz Unsurlari

2004 yili ikinci ¢ aylik donemine iliskin ac¢iklanan biiyiime rakamlari, i¢
talepteki canlanmanin daha genis bir mal grubuna yayildigim
gostermektedir. TCMB IYA sonuclarinda gelecek {i¢ aylik doneme iliskin
olarak i¢ piyasaya satilan mal hacmi ve i¢ piyasadan alinan yeni siparis
egiliminin yiiksek seviyesini koruyor olmasi, yilin geri kalaninda da i¢
talepteki canlanmanin devam edecegine dair bir gosterge niteligi
tasimaktadir. Ancak, yilin ikinci yarisinda kamu bankalarinin kredi
miktarina sinirlama getirilmesi, tiiketici faiz oranlarinin yiikselmesi ve
otomobil hurda indiriminin azaltilmas: gibi Onlemler, otomobil ve
dayanikli tiiketim harcamalarindaki artiglari smirlayict yonde etki
yapmistir. Uygulanmakta olan siki maliye ve para politikalar: nedeniyle
i¢ talepteki canlanma kontrollii olarak gerceklesmekte ve fiyatlar
iizerinde heniiz belirgin bir baski olusturmamaktadir. Nitekim, zorunlu
tilketim mallarina olan talep seviyesinin tarihsel olarak diisiik
seviyelerini korudugu gozlenmektedir. Ancak yine de, i¢ talebin daha
genis bir alt gruba yayilmis olmasi nedeniyle oniimiizdeki déonemde talep
gostergelerinin yakindan takip edilmesi biiylik onem tasimaktadir.

Uygulanmakta olan programin makroekonomik hedefler c¢ercevesinde
elde ettigi basar: belirsizlikleri azaltirken, ekonomiye duyulan giiveni de
artirmaktadir. Ekonomideki risk priminin azalmasina bagli olarak faiz
oranlarinin gec¢mis donemlere gore diismesi 0zel sektor yatirimlarini
artirict etki yapmustir. Nitekim, titketim harcamalarindaki artisin goreli
olarak yavaslamasina karsin, verimlilik artislari ve makine—techizat
yatirimlarindaki yiiksek seyir devam etmektedir. Bu gelismeler
potansiyel {iretim seviyesini yukari c¢ekmekte; fiyatlar {izerindeki
baskinin, imalat sanayi sektoriinde yiilksek seyreden kapasite kullanim
oranlar1 ve i¢ talepteki goreli canlanmaya rag8men, sinirli kalmasina
katkida  bulunmaktadir. Verimlilik artigslar1  ve yilksek iiretim
seviyelerinin bir siire sonra yeni 1s sahalarinin acilmasi, 1sgiicii talebinin
artmasi ve ekonominin genelinde reel {icret artislarina yol ag¢masi
kacinilmaz olarak goriilmektedir. Bu nedenle, oniimiizdeki donemde de
enflasyondaki diisiis siirecinin devam edebilmesi acisindan, enflasyon
hedefiyle tutarli kamu {icret ve gelirler politikasinin stirdiiriilmesi kritik
onem tasimaktadir. Zira gectigimiz {i¢ yildaki tecriibeler, enflasyon
hedeflerinin giivenilir olarak algilanmasinin baslica nedenlerinden birinin
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hedeflerle tutarli bir biit¢ce politikasinin uygulanmas: oldugunu
gostermistir.

VI.2. Maliyet Unsurlari
Doéviz Kurlari

Doviz kurlarinin seyrinde piyasadaki risk algilamasin etkileyen faktorler
bityiik onem tasimaktadir. IMF ile iliskiler, tiyelik siirecinde AB’nin
tutumu, ABD’nin faiz politikasi ve tarihi seviyelere yiikselen petrol
fiyatlar: piyasanin risk algilamasini etkilemektedir. Bu nedenle, i¢ ve dis
politik gelismelerin AB siireci ile uyumlu olmasi, yapisal sorunlarla ilgili
miicadelenin devam etmesi, etkin igleyen bir mali sistemin olusturulmasi,
sosyal giivenlik sistemi aciklarinin asagi cekilmesi ve ekonomik
programin kKararlhlikla siirdiiriilmesi, piyasadaki risk algilamasinin kontrol
altinda tutulmasi a¢isindan biiyiik énem tasimaktadir.

Dalgali kur rejimi ¢ergevesinde Oniimiizdeki donemde de doviz kurlarinda
yukari ve asag yonlit hareketler goriilmesi miimkiindiir. Ancak, ii¢ yillik
ulusal programin ortaya Kkoydugu c¢ercevede temel egilimin
makroekonomik istikrar yoniinde olacagi ve S0z konusu olasi
hareketlerin temel egilimden gecici sapmalar olarak kalacagi
diistiniilmektedir. Bu durumda, fiyatlama davramslarinin degismeye
basladigi ve doviz kurunda godzlenen gegici hareketlerin fiyatlara
yansimasinin sinirli kaldigi da goz onfine alindiginda, biiyiik dissal soklar
haricinde, kur hareketlerinin fiyatlar iizerinde bask: yaratma
potansiyelinin diisiik olacag1 ongoriillmektedir.

Ham Petrol Fiyatlari

2004 yili basindan beri yiikkselme egiliminde olan ham petrol fiyatlar: soz
konusu egilimini Eyliil ve Ekim aylarinda da stirdiirmiistiir. S6z konusu
yiikseliste daha ¢ok arz faktorleri belirleyici olmaktadir. Irak’'taki gerilim
nedeniyle iiretimin aksamasi, yasanan Ivan kasirgas: nedeniyle Meksika
ve Veneziiella’da petrol iretiminin kismen durmus olmasi, Rusya’daki
Yukos petrol sirketine devlet tarafindan el konulmas: ve Norveg teki
petrol iiretim tesislerinde greve gidilmesi arz miktarinin artisin
kisitlamustir. Global talepteki giiclii artis ve arz miktarinin artan talebe
karsi esnek olmamas: arza yonelik endiseleri yansitmaktadir. Ayrica,
vaklasan kis aylar1 talebin mevsimsel olarak da artmasina neden
olmaktadir. Bu durum, arza yonelik endiselerin oldugu ortamda ham
petrol fiyatlari {izerinde ilave baski yapmistir. Petrol fiyatlarinin uzun
siireden beri artis egiliminde olmasi ve arz—talep dengesinin fiyatlar
iizerinde daha da yukar: yonlit bask: olusturmasi, oniimiizdeki doénemde
bu konunun enflasyon {izerinde risk olusturmaya devam edecegine isaret
etmektedir.
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Kamu Kontroliindeki Fiyatlar

2004 yilimin ilk yarisinda biyiime rakamlarinin beklentilerin oldukga
istiinde gerceklesmesi, akaryakit iriinleri {izerindeki OTV'de ayarlama
marj1 yaratarak artan uluslararasi ham petrol fiyatlarinin yurtici fiyatlara
oldugundan daha diisiik diizeyde yansitilmasini saglamistir. Ancak, ham
petrol fiyatlarinda gozlenen egilimin 6éniimiizdeki dénemde tersine donme
olasiligr oldukca diistik goriilmektedir. Ontimiizdeki donemde biiyiime
oranlarinin 2004 yih ilk yarisina gore daha diisiik olacag: beklentisi ve
2005 yilina iliskin faiz disi fazla hedefinin yiiksek olmas: da akaryakit
trtinleri  tizerindeki OTV oranlarinin  ayarlama marjint  oldukca
daraltmaktadir. Nitekim, 2004 vyilinin 1ikinci vyarisinda akaryakit
fiyatlarinda ardi ardina ayarlamaya gidilmistir.

Diger yandan, petrol fiyatlarindaki artislar, belirli bir gecikmeyle diger
enerji fiyatlar: tizerinde etkili olmaktadir. Ornegin, petrol ve akaryakit
tirtinleri fiyat artislari, 3 ile 6 ay arasi gecikme ile dogalgaz fiyatlarina
yansitilmaktadir. Nitekim, Kasim ay1 basinda dogalgaz fiyatlarina yiizde
5 oraninda zam yapilmistir. Dahasi, oniimiizdeki dénemde bu sektordeki
fiyat artislarinin devam edecegi tahmin edilmektedir. Ayrica, s6z konusu
fiyat artislarinin yakin zamanda tersine donmemesi durumunda,
dogalgaz1 yogun 0l¢iide girdi olarak kullanan elektrik sektorii fiyatlarinda
ayarlama gereksinimi ortaya c¢ikabilecektir. Bu durumda, son iki yildir
enflasyondaki diisiis siirecine onemli destek veren enerji maliyetleri,
oniimiizdeki donemde tam tersine, enflasyon iizerinde yukari yonlii risk
olusturmaktadir.

Isgticii Maliyetleri

2005 yilina iliskin olarak kamu kesiminde c¢alisan memur maaslarina
ortalama yiizde 10,7 oraninda zam yapilmas: ongoriillmistir. Enflasyon
hedefinin oniimiizdeki vyil yiizde & olarak hedeflenmis olmasi, 0zel
sektoriin {icret artiglarinin genelde kamu sektoriindeki artislara paralel
olarak ayarlanmas: ve vyilksek verimlilik artigslarinin bir kisminin
icretlere yansimaya baslayacaginin ongoriilmesi nedeniyle, imalat
sanayiinde son donemde godzlenen reel iicret artislarinin 2005 yilinda da
devam edecegi ongorilmektedir.

Reel iicretlerdeki soz konusu egilimin firma maliyetlerl ac¢isindan
gectigimiz donemde oldugu kadar avantajli olmayacagi aciktir. Ancak,
son donemde yatirim harcamalarinda gozlenen yiliksek oranli artislar
nedeniyle, verimlilik artislarinin 2005 yilinda da siireceg8l ve reel
iicretlerdeki gelismelerin yaratabilecegi maliyet yonli baskilar
dengelemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.
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Parasal ve Mali Disiplin

2005 yilindan itibaren IMF ile {i¢ yil icin yeni bir stand-by anlasmasi
imzalanacagina dair algilamalar netlesmistir. Yeni programla beraber,
mevcut programin ana ilkelerinin devam ettirilecegi ve mali disiplin ile
enflasyondaki diisiis siirecinin devamliliinin temel unsurlar olacagi
belirginlesmistir. Ayrica, oOniimiizdeki ¢ yillik donemde yapisal
reformlarin daha da derinlesecegi algilamalar1 gii¢clenmistir.

Ontimiizdeki donemde, Merkez Bankasi faiz politikasini, gelecek donem
enflasyonunun hedeflerle tutarliligini saglamak amaciyla, etkin bir
sekilde kullanmaya devam edecektir. Burada alti cizilmesi gereken
husus, enflasyonla miicadelenin etkin sekilde vyiiriitiilmesinin ©6n
kosulunun mali disiplinin devam ettirilmesi oldugudur. 2005 yih
enflasyon hedefinin yiizde 8 olarak belirlenmis olmasi, enflasyon
oranlarint vergi gelirlerinde alinmasi muhtemel oOnlemlere kars: daha
duyarli yapmaktadir. Bir diger deyisle, 2005 yili faiz disi fazla hedefini
tutturmaya yonelik olarak uygulanacak politikalar biiyilk 6nem
tasimaktadir. Akaryakit, dogalgaz, alkollii ickiler ve tiitiin mamulleri
izerinden alinan OTV’deki dngoriilenin fizerinde olasi artislar enflasyon
hedefini riske sokacaktir. Bu nedenle, 2004 yilindaki biit¢ce disiplinin
oniimiizdeki yilda da devam ettirilmesi ve mali disiplinin kalitesinin
artirilmasi biiyiik onem tasimaktadir.

VI.3. Enflasyon Bekleyisleri

2004 yilinin 11k on ayindaki gerceklesmelerin biiyiik bir digsal sok olmasi
durumunda bile yil sonu hedefinin asilma ihtimalinin ¢ok diisitk olduguna
isaret etmesi ve Merkez Bankasinin enflasyonun seyrine dair temkinli—
lyimser bakisini kamuoyuyla aciklikla paylasmas: bekleyislere de
yansimis bulunmaktadir. Ekim ayr TCMB Beklenti Anketi sonuclarina
gore, 2004 yili sonu enflasyon beklentisi yiizde 9,5 seviyesine kadar
gerilemistir. Oniimiizde 12 ay i¢in enflasyon bekleyisleri ise yiizde 8,8
diizeyine gerilemis olup 2005 yil sonu hedefi olan yiizde 8 ile uyumlu
seyretmektedir.

VI.4.Riskler

Bu saptamalar 1si8inda 2005 yili enflasyon hedefine iliskin temel riskler
su sekilde dzetlenebilir:

* ¢ talep gostergeleri, canlanmanin dayanikli titketim mallar
disindaki sektorlere de yayildigini, yari dayanikli ve dayaniksiz
tilketim mallar1 ile diger hizmetlere yonelik harcamalarin hiz
kazandigini gostermektedir. Buna karsin, yilin ikinci yarisinda
alinan bir dizi secici o6nlemin talepte yavaslamaya yol acgacagi
beklenmektedir. Nitekim, kredi hacminde ve para talebinde
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gozlenen yavasglama egilimi de bu beklentiyi destekler niteliktedir.
Yine de, soz konusu yavaslamanin yumusak olacag ve gicli
seyretmeye devam etmesi beklenen dis talep ile tiiketici gliveninin
de  destegiyle yiiksek iiretim  seviyelerinin  korunacagi
diisiiniilmektedir. Merkez Bankasi biinyesinde yapilan
hesaplamalar, 2004 yili sonunda ulasilacag: tahmin edilen iiretim
seviyesinin enflasyon iizerinde belirgin bir baski yaratmayacagina
isaret etmektedir (Grafik 3.1.6).

* Istihdamin goreli olarak hizlanmasinin reel {cretlerin artis
egilimini giiclendirecegi tahmin edilmektedir. Mevcut durumda
yatirim harcamalarinin artiyor olmasi, verimlilik artiglarinin reel
ilcret artisinin {izerine c¢ikarak enflasyonist baskilarin ortaya
citkmasini engellemektedir. Ne var ki, bu egilimin orta ve uzun
donemde devami, ancak ve ancak yatirnm ve iretim Oniindeki
engellerin ortadan kalkmasi, kamu sektoriindeki verimliligin
artmas1 ve rekabet ortaminin gelistirilmesiyle miimkiin olacaktir.
Bu noktada bir kez daha ¢ yillik ulusal programin titizlikle
uygulanmasinin dnemi ortaya ¢ikmaktadir.

* Dis gelismeler 2005 yili enflasyonuna iliskin ¢énemli bir faktor
olarak gbdze carpmaktadir. ABD faiz politikasinda cok biiyilk
hareketler yapmayacag8: ve faiz artirnmlarinda yumusak
davranacagina dair sinyaller vermistir. Diger yandan, AB'ye uyum
siirecinde beklenenden olumsuz bir haber, mali piyasalardaki risk
algilamasini artirarak dalgalanma yaratabilecektir. Burada bir kez
daha vurgulanmasi gereken nokta, oniimiizdeki donemde yapisal
reformlarin kararlilikla vyiriitiilmesi ve mali disiplinin devam
ettirilmesi durumunda, dis gelismelerdeki olumsuzluklarin temel
egilimden gecici sapmalar olarak kalmaya mahkum olacagidir.

* Hizmet sektori fiyatlarindaki katiligin hala devam ediyor olmasi
gelecek donem enflasyonuna iliskin bir risk unsuru olmaktadir.
2003 yili ikinci yarisindan itibaren mal ve hizmet grubu fiyatlarinda
farklilasma belirginlesmeye baslamistir. Her iki grup fiyatlar:i da
2003 yili Agustos ayinda yiizde 25 civarindayken, 2004 yili Eyliil
ayl itibariyla, mal grubu fiyatlar: yiizde 5,6, hizmet grubu fiyatlari
1se yiizde 15,3 oranina gelmistir. Soz konusu farklilasmada,
kurlardan fiyatlara gecisin mal grubunda daha hizli olmasi, hizmet
sektoriinde ge¢mise endekslemenin yiiksek olmasi ve dis ticarete
konu mallardaki verimlilik artislarinin ¢ok daha yiiksek olmasi etkili
olmustur. Buna karsin, enflasyonun tek haneli seviyelere indigi bir
ortamda Kkira artislarinin hala yiizde 20’ler seviyesinde olmast ve
ozellikle bu grubun fiyat endeksinde biiyiik bir agirliginin
bulunmasi, enflasyondaki diisiis siirecinin oniinde 6nemli bir kisit
olusturmaktadir.
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* 2005 yili enflasyonu acisindan en belirleyici faktorlerden birinin
uluslararas: ham madde fiyatlarinin seyri olacag éngoriilmektedir.
Tek haneli enflasyonun hedeflendigi bir donemde, dissal soklardan
kaynaklanan goreli fiyat degisimlerinin etkisi gittikce o©nem
kazanacaktir. Uluslararasi piyasalarda gerek ham petrol gerekse
ana metal fiyatlarinin yiikselis egiliminin uzun siireden beri devam
ediyor olmasi ve kisa vadede s06z konusu egilimin tersine
donmesinin olduk¢a diisiik bir olasilik olmasi 2005 yili enflasyonu
acisindan o6nemli bir risk unsuru yaratmaktadir. Yilin {iclincii ii¢
aylik doneminde ham petrol ve ana metal ithal fiyatlari, genel ithal
fiyat artisinin ¢cok daha tizerinde gerceklesmis, dogrudan ve girdi
maliyetleri yoluyla enflasyon {izerindeki etkileri hissedilmeye
baslanmistir. So6z konusu gelismeler su anda oniimiizdeki yila iliskin
bekleyisler {izerinde etki yaratmamakla beraber, dolayli etkilerin
yakindan izlenme geregi biiyiik onem tasimaktadir.

* Son olarak, tarim ve gida fiyatlarinin 2005 yili icerisindeki seyri,
enflasyon hedefine ulasilabilmesi acisindan belirleyici faktorlerden
biri olacaktir. Ne var ki, ozellikle gida kalemi icerisindeki yas
sebze ve meyve fiyatlarinin seyrinin daha ¢ok doga kosullar1 gibi
arz yonli faktorler tarafindan sekillendigi ve para politikasinin gida
fiyatlar1 {izerinde etkisinin sinirli oldugu goz ardi edilmemelidir.
Dolayisiyla, gida fiyatlarinin 2004 yilindaki olumlu seyri 2005 yili
enflasyonu acisindan c¢ok az bilgi i¢ermektedir. Oniimiizdeki
donemde para politikas: a¢isindan takip edilmesi gereken unsurlar,
bir defaya mahsus soklardan ziyade, daha c¢ok temel
makroekonomik temeller tarafindan belirlenen ve genel enflasyon
egilimini etkileyen gelismeler ve bu etkilerin goriildigi alt fiyat
gruplarindaki egilimler olacaktir.

Ozetle 2004 yili enflasyon hedefinin ger¢eklesmesini tehlikeye sokacak
bir unsur bulunmamaktadir. Ancak, gectigimiz ii¢ yil i¢cinde enflasyonun
diisiisiine katkida bulunan faktorlerin 2005 yilinda ayni ol¢iide katki
yapmas! olast goriilmemektedir. I¢ talepteki canlanma, is gicl
maliyetlerindeki goreli yiikselis, ithal hammadde fiyatlarinin seyri, gerek
cari iglemler gerekse enflasyon iizerinde baski yaratabilecektir. Bu
durumda, onimiizdeki donemde ti¢ yillik ulusal programda ongoriilen
yapisal diizenlemelerin bir an ©Once hayata gecirilmesi, biitce
disiplininden odiin verilmemesi ve mali disiplinin kalitesinin artirilmasi
¢ok daha biiyliik 6énem tasimaktadir. Boyle bir durumda, herhangi bir
dissal sokun etkisi kisa donemli dalgalanmalar yaratabilecekse de temel
egilimleri degistirme etkinligi kazanamayacaktir.
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