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. Girig"

Son ii¢ yildir siiregelen enflasyondaki diisiis siireci 2004 yilinda da
devam etmis ve daha onceki iki yilda oldugu gibi TUFE enflasyonu
hedeflenen seviyenin altinda gercgekleserek yiizde 9,3 olmustur. 2004
yilinda uluslararas: piyasalarda emtia fiyatlarinin yiikkselmesi ve Nisan-—
Mayis aylarinda mali piyasalarda dalgalanma yasanmasina karsin,
enflasyon {izerinde kalic1 etkileri goriilmemistir. Ayrica, 2004 yili sonu
itibariyla 2005 yil sonuna iliskin enflasyon bekleyisleri hedeflenen yiizde
8 seviyesine yakinsamistir. Soz konusu gelismelerin en énemli nedeni
birbiriyle uyumlu olarak yiiriitiillen disiplinli maliye ve para politikalari ile
siirdiiriilmekte olan yapisal diizenlemelerdir.

Onceki raporda vurgulanan dngoriilerle tutarli olarak 2004 yilinin {i¢iincii
{ic aylik doneminde ekonomik biiylime ve i¢ talepte yavaslama
gdzlenmistir. Son doneme iliskin tiiketici kredisi kullanimi, sanayi tiretimi
ve I¢ pazara yapilan tasit araclar1 satisi verileri, i¢ talepte gozlenen
goreli yavaslamanin yilin son {i¢ aylik doneminde de siirdiigiine isaret
etmektedir. Ote yandan, enflasyondaki diisiis siirecine katkida bulunan
etkenlerden talep kompozisyonu, bu donemde de mevcut yapisini
sirdiirmiistiir. Bu c¢ergevede, 0zel tiiketim harcamalarindaki artislar
belirli mal gruplar1 ile smirli kalmis ve tiiketici kesimine dengeli bir
bicimde yansimamustir. Zorunlu tiiketim harcamalarinin halen diisiik bir
seviyede bulunmas: ekonomideki talep acigina isaret etmektedir. Ayrica,
verimlilik artislarini  destekleyen ve ekonominin potansiyel iiretim
diizeyini yiikselten yatirim harcamalarindaki artislar devam etmektedir.
I¢ talep kosullarinin yani sira enerji fiyatlari, reel kur ve birim ticretler
gibi maliyet unsurlarindaki olumlu gidisatin da katkisiyla, 2004 yilinda
fiyatlar iizerinde bir bask: goriillmemistir.

Bunun yaninda, son ii¢ yildir kararhilikla uygulanmakta olan ekonomik
programin temel ilkelerinin 2005 ve sonrasinda da devam ettirilecegine
dair belirsizlikler biiyiikk olciide ortadan kalkmistir. 17 Aralik 2004
tarihinde Avrupa Birligi (AB) ile tam iiyelik miizakere siirecinin
baslamas: yoniinde karar c¢ikmistir. Soz konusu durumun, ekonomik
program cerc¢evesinde uygulanmakta olan reform siirecine olumlu katki
yapacagl diustiniilmektedir. Bitiin bu gelismeler sonucunda, enflasyon
acisindan olusabilecek risk unsurlar1 azalmis ve Merkez Bankasi gecelik
bor¢lanma faizini yiizde 20 seviyesinden 20 Aralik 2004’te yiizde 18’e
ve 11 Ocak 2005’te yiizde 17’ ye ¢ekmistir.

Maliyet unsurlarinin enflasyon tizerinde biiyiik etki yaratmamasi ve 2005
yili enflasyon hedefinin bekleyisler iizerinde etkili olmas: 2006’da

" Burapor 4 Subat 2005 tarihine kadar olan veriler ve 1994=100 bazli Aralik ayma ait TEFE-TUFE verileri kullamilarak
hazirlanmistir.
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uygulanmaya baslanacak olan acik enflasyon hedeflemesi rejimi
acisindan onemli bir gelisme olarak godze carpmaktadir. 2005 yili, yeni
rejime geg¢is donemi olacak ve bu siire i¢inde faiz kararlarinin siireci ve
zamanlamas1 daha seffaf ve ongoriilebilir kilinarak acik enflasyon
hedeflemesine uygun hale getirilecektir.
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Il. Enflasyon Geligmeleri

1l sonu itibariyla TUFE enflasyonu yiizde 9,32’ye gerileyerek,

2004 yili icin belirlenen yiizde 12’lik enflasyon hedefinin altinda

kalmistir. TEFE wvillik fiyat artisi ise yiizde 13,84 oraninda

gerceklesmistir. Ertelenmis mevsimsel artigslara ve akaryakit
zamlarina baglh olarak ¢zellikle Ekim ve Kasim aylarinda enflasyondaki
diisiiste bir duraklama yasanmus, ancak soz konusu etkilerin gegici
olmasi ve maliyet baskilarinin azalmasiyla Aralik ayinda enflasyondaki
diistis egilimi tekrar hiz kazanmistir. Mevsimsellikten arindirilmis olarak
bakildiginda, Kasim ayindan itibaren gida disi ve tarim dis1 fiyat artis
oranlarinda gerileme oldugu goriilmektedir (Grafik II.1).

Grafik II.1. Gida Dist TUFE ve Tarim Digi TEFE’de Mevsimsellikten Arindiriimis Fiyat Artislari
(6 Aylik Hareketli Ortalama, yiizde)
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Kaynak: DIE, TCMB

Ekim-Aralik déoneminde enflasyon ac¢isindan 6ne ¢ikan unsurlar: (i) gida
ve giyim fiyat artislarindaki mevsimsel hizlanma, (ii) Tirk lirasinin ABD
dolarina Kkars: gliclenmesi, (iii) uluslararast ham petrol fiyatlarinin
gerilemeye baslamasi, (iv) hizmet fiyatlarindaki katiligin devam etmesi

ve (v) i¢ talepteki canlanmanin kontrollii gerceklesmesi, olarak
Ozetlenebilir.

Ekim ve Kasim aylarinda gida ve giyim alt gruplarinin mevsimsellikten
arindirilmis fiyat artislar1 yiikselmistir (Grafik I1.2). Bu durum, aym
donemde yillik enflasyon oranlarindaki diisiisiin kesintiye ugramasina
neden olmustur. Ancak, yil geneline bakildiginda gida ve giyim
gruplarindaki fiyat artis oranlarinin genel TUFE enflasyonunun ¢nemli
olctide altinda kaldig1 goriilmektedir (Grafik I1.3).
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aylarinda enflasyondaki
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yagsanmig, ancak Aralik
ayinda enflasyondaki
dusts egilimi tekrar hiz
kazanmistir.
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Grafik I1.2. Gida ve Giyim Fiyatlarinda Mevsimsellikten Arindirilmis Fiyat Artiglari
(6 Aylik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: DIE, TCMB

Ote yandan, mallarin agirlikla temsil edildigi ulastirma grubunun 2004
yilinda TUFE ana alt kalemleri icinde en yiiksek artis gosteren kalem
oldugu gozlenmektedir (Grafik 1I.3). Uluslararast ham petrol
fiyatlarindaki yillik yiizde 32,6’lik artisa paralel olarak, TUFE ulastirma
grubu altinda yer alan akaryakit fiyatlar: yiizde 30,7, TEFE kamu imalat
sanayl altindaki petrol {irtinleri imalat1 fiyatlar: ise yiizde 31,4 oraninda
yitkselmistir (Grafik II.4). Ekim ayindan itibaren uluslararas: ham petrol
fiyatlarinda gerileme baslamasi, yiikselisin gecikmeli etkilerinin ve
maliyet baskilarinin sinirli kalmasi ag¢isindan biiyiik énem tasimaktadir.

Grafik 11.3. TUFE ve Ana Alt Kalemlerinin 2004 Yili Artiglari
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Kaynak: DIE, TCMB
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Yilin son ¢eyreginde enflasyon acisindan bir baska onemli nokta, hizmet
fiyatlarindaki katiligin bu doénemde de devam etmis olmasidir. 2004 yili
Aralik ay1 itibariyla hizmetler grubu yillik fiyat artisi yizde 15,3 ile
yiizde 6,1 oranindaki mal grubu artisinin onemli oOlciide iizerinde
kalmistir. Mal ve hizmet gruplar: fiyat artis oranlari1 arasindaki bu ¢arpici
fark, TUFE'nin ana alt gruplarindaki artislar kiyaslandiginda da acik
olarak gozlenmektedir. Ulastirma grubu disinda fiyatlar1 genel TUFE
enflasyonunun ve 2004 yili hedefinin iistiinde artis gosteren lokanta,
pastane ve otel, konut, egitim gruplarinin tamami hizmet sektoriiniin
agirlikli oldugu gruplardir (Grafik I1.3).

Grafik I1.4. Uluslararasi Ham Petrol Fiyatlari ve Akaryakit Fiyat Artiglari (Yillik, %)
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Kaynak: DIE, TCMB

Enflasyondaki diisiis siirecinin basladigi 2002 yilindan itibaren hizmet
sektorit alt kalemlerindeki yillik fiyat artislarti devamli olarak
gerilemekle birlikte, hizmet fiyatlarindaki katilik nedeniyle, cogu kez
genel enflasyon egiliminin ve yil sonu hedefinin {izerinde kalmistir
(Grafik 1I1.5). Ancak, 2002 ve 2003 yillarinda enflasyon egilimindeki
diistise daha cok diren¢ gosteren lokanta ve otel hizmetleri, egitim,
saglik gibi hizmet fiyatlarinda yillik artis oranlarinin 2004 yilinda dnceki
yillara gore daha hizli diisiis gosterdigi ve enflasyon hedefine daha c¢ok
yakinsadig1 gozlenmektedir. Bu durum, hizmet fiyatlarindaki katiligin
yavas da olsa azaldigina isaret etmesi acisindan olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Ote yandan, hizmetler grubunun biiytik kismini
olusturan kira artisinin 2004 yilinda onceki yillara gore enflasyon
hedefinden daha fazla uzaklastigi gorilmektedir. Lokanta ve otel
hizmetleri fiyatlarindaki yillik artis orani, 2003 yilindaki yiizde 32,2
diizeyinden 2004 yili sonunda yiizde 14,6’ya gerilerken, kira artis: yiizde
23,7 den yiizde 19’a gerilemistir (Grafik I1.5).
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Grafik I1.5. Cesitli Hizmet Gruplarinda Yilsonu Fiyat Artislari ve Enflasyon Hedefi (%)
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Kaynak: DIE, TCMB

Her ne kadar, ¢nceki Para Politikast Raporu'nda bahsettigimiz gibi, kira
basta olmak {izere hizmet alt kalemleri genelinde gozlenen goreli fiyat
diizeltmesinde! kriz sonrasina gore gelir diizeyindeki iyilesmenin kismen
etkili oldugu diisiiniilse de, dayanikli tiikketim mallari, giyim, ayakkabi ve
gida fiyatlarindaki artislarin olduk¢a smirli olmasi, i¢ talepteki
canlanmanin kontrollii gergeklestigini gostermektedir. Nitekim, fiyat
verilerini geriden takip eden GSMH verilerine gore 2004 yilinin ilk
yarisinda gozlenen i¢ talep canlanmasi, yilin {i¢iincii ti¢ aylik doneminde
belirgin bir bi¢cimde yavaslamistir. TUFE alt kalemlerindeki artis
oranlarinin da teyid ettigi gibi, bu donemde, dayanikli tiiketim mallari
disinda kalan “zorunlu titkketim harcamalari’nin sinirli bir oranda
yiikseldigi ve diisiik diizeyini korudugu goriilmektedir.

I¢ talepteki canlanmanin kontrollii gerceklesmesi, hizmet fiyatlarindaki
artist smirlamasinin yani sira, Ekim ay1 itibariyla yiizde 15,5'lere kadar
yitkselen yillik TEFE enflasyonunun TUFE iizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamasi acisindan da biiyiik onem tasimaktadir. Gerek TEFE gerekse
TUFE'de dalgali kur rejimiyle birlikte doviz kurundan fiyatlara gecis
etkisinde zayiflama olmakla birlikte, TEFE' deki geciskenlik oraninin
TUFE'dekinin yaklasik iki kati olmasi doviz kuru gelismelerinin goreli
olarak olumsuz oldugu Agustos—Ekim doneminde TEFE artisinin
TUFE’ye gore hizlanmasina katkida bulunmustu.? I¢ talep canlanmasinin
kontrollii gerceklesmesi yaninda, olumlu maliyet kosullarina bagli olarak
Kasim ve Aralik aylarinda TEFE artis oraninin tekrar yavaslamaya
baglamasi, so6z konusu hizlanmanin TUFE enflasyonu iizerindeki
etkilerinin sinirli olacagina dair olumlu sinyaller vermektedir.

! Bakiniz “Son Dénemde Mal-Hizmet Fiyat Farklilasmas1”, KUTU II.1, TCMB Para Politas1 Raporu, 2004-I1I, sayfa 8-9.
2 Dalgal1 kur rejiminde doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi KUTU II.1°de detayli olarak incelenmektedir.
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KUTU I1.1. KUTU: TURKIYE'DE DOViZ KURUNDAN FiYATLARA GEGISKENLIK:
FIYAT YAPICILARIN DAVRANIS KALIPLARI DEGISIYOR MU?

2001 Nisan ayinda Merkez Bankasi bagimsiziiginin istikrar programinin ana 6nciilii olarak belirlenmesi ve TCMB yasasinda
bagimsiziigi gelistiren degisikliklerin yapilmasi, tarihsel mirastan dikkate deger bir ayrilisi simgelemektedir. 2001 krizini
izleyen dénemdeki bir diger 6nemli degisiklik dalgali déviz kuru rejimine gecilmesi ve fiyat istikrarinin temel politika hedefi
olarak benimsenmesidir. Bitin bu gelismeler ile maliye politikasindaki disiplin ve siirdiirilen yapisal reformlarin da
katkisiyla, son Ug yildir enflasyon rakamlari hedefle uyumlu bigimde diisen bir seyir izlemistir. Bu sireg igerisinde enflasyon
dinamikleri ve fiyatlama davranislarindaki yapisal doniisiime dair ortaya gikan 6nemli bir soru, déviz kuru-enflasyon iligkisi
ile ilgili olmaktadir. Zira, dalgali ddviz kuru rejiminde déviz kurunun éngériilebilirligi son derece kisitl olmak durumundadir;
dolayisiyla, saglikl enflasyon tahminlerinin gerceklestirilebilmesi ancak déviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon Uzerindeki
etkisinin sinirli kalmas ile miimkiin olacaktir.

Ekonometrik Bulgular

Kurdan fiyatlara gegis etkisi “zaman iginde dedisen parametre” modelleri ile incelendiginde, 2001 sonrasi dénemde kurdan
fiyatlara gegis etkisinin zayifladi§ ve endeksleme davraniginin diistiigii goriilmektedir. Grafik 1'in (a) panelinde TUFE ve
TEFE igin kurdan fiyatlara gegisme katsayilarinin zaman igindeki seyrine bakildiginda, katsayilarin TEFE igin ortalama 0.50
seviyesinden 2004 yili itibariyla ortalama 0.30 seviyesine, TUFE icin ise ortalama 0.30 seviyesinden 2004 yili itibariyla 0.15
seviyesine diistiigil gbrilmektedir. (b) paneline bakildiginda ise TUFE altinda dis ticarete konu olmayan mallarda kurdan
fiyatlara gegis etkisinin 2001 Mayis ayindan baslayarak tarihsel patikasindaki degerinin iigte biri seviyesine indigi gorilebilir.
Daha da 6nemlisi, s6z konusu katsay! -tarihsel olarak- dis ticarete konu olan mallar igin tahmin edilen kurdan fiyatlara gegis
katsayisindan yiiksek iken (yiksek endeksleme), bu diislisiin sonunda dis ticarete konu olan mallar icin tahmin edilen
gegciskenlik katsayisinin altinda bir seyir izler hale gelmektedir. Buradan hareketle endeksleme davranisinda bir azalma
oldugu sdylenebilir.

Grafik 1. Ddviz Kurundan Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisi*
a. Tiketici Fiyatlari ve Toptan Esya Fiyatlari b. Dis Ticarete Konu Olan/Olmayan Mallar (TUFE)
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* Sonuglari sunulan “zaman iginde degisen parametre” modelinde mevsimsel etkilerden arindiriimis aylik enflasyon orani kendi gecikmeli degeri ve TL/USD
doviz kurundaki aylik deger kaybi ile agiklanmaktadir. Model drneklemindeki her bir gozlemde, her agiklayici degisken igin bir katsayi tahmin edilmektedir.
Bu katsayilarin durum-uzay! “rassal yiriiyls” varsayimi ile olusturulmustur. Grafikte enflasyonun 6zgecikmeli katsayilari ve sabit terim tahminleri
gosterilmemistir.
Kaynak: Kara, H., Kiigiik-Tuger, H., Ozlale, U., Tuger, B., Yavuz, D. ve Yiicel, E.M. (2005) “Exchange Rate Pass-Through in Turkey: Has it Changed and to
What Extent?”, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Galisma Tebligi

Bu bulgularin 1s1§inda, 2001 sonrasinda ortaya konulan para politkasi stratejisinin kurdan fiyatlara gegis iliskisini
zayiflatmakta basarili oldugu sdylenebilir. Daha carpici olan nokta, dis ticarete konu olmayan mallarda tarihsel olarak
yiksek seyreden kurdan fiyatlara gecisin zayiflamis olmasidir. Endeksleme davranigindaki bu azalis, bir anlamda,
kullaniimakta olan para politikasi gergevesinin enflasyon bekleyislerini yonetmekteki yetkinligini ortaya koymaktadir.

Yukarida tanitilan ekonometrik gergevede TUFE ve TEFE alt kalemleri incelendiginde su sonuglara ulagiimaktadir. (1)
Gegiskenlik hem TUFE, hem de TEFE icin tarihsel olarak diisiik seviyelere diismiis olup, azalis TEFE icin daha yiiksekir.
(2) TUFE veya TEFE icinde degerlendiriimesinden bagimsiz olarak, enerji fiyatlarinda kurun gegisme etkileri diger tim
kalemlerden daha ylksekir. (3) Kamu imalat sanayi (TEFE), gegismenin en yiiksek oldugu ikinci kalemdir.
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Gegigkenligin Belirleyicileri

Tablo 1, ddviz kurundan fiyatlara gegiskenligin hangi sartlar altinda daha fazla oldugunu incelemektedir. Tablodaki
bulgulara, Kara ve digerleri (2005) galismasinda tahmin edilen kurdan fiyatlara gegisme katsayilarinin dort farkli durumu
yansitan alt orneklem dénemlerinde ortalamalarinin hesaplanmasiyla ulagiimistir. Bu durumlar, kurun deger
kazandigi/kaybettigi iki durum ile Uretim agi§ginin pozitifinegatif oldugu iki durumun kombine edilmesiyle tanimlanmistir.

Tablo 1. Kurdan Fiyatlara Gegiskenlik (alt 6rneklem dénemi ortalamalari)”

. L Uretimagig>0 3 _____Uretimagg<0_____ & ___________

Tope  Kurdadegerlenme | ___ N | | A N 013 . Lo 0140
iKurda deger kayb __________ G030 028 ________ P 0260
: : 0,29 @ 0,20 @ : 0,240
et Uretimaggn0 i Urefimagg<0

Tepe Hurdadederfenme _________. I | N IO 028 0240 _
Kurda deger kaybr . _________ O . R I 037 0420 ____
H H 0,46 @ 0,32 @ 0,38 ©

“Orneklemde, kurun degerlendigi ve Gretim agiginin pozitif oldugu 4; kurun degerlendigi ve Gretim agiginin negatif oldugu 20, kurun deger kaybettii ve
(retim agiginin pozitif oldugu 41; kurun deder kaybettigi ve tretim agiginin negatif oldugu 42; ve toplam 107 dénem bulunmaktadir. (a), (b) ve (c) sirasiyla,
siitun, satir ve tablo (agirlikli) ortalamalarini gdstermektedir.

Tabloya gdre, Turk lirasinin degerlendigi ddnemlerde —i(iretim agigina bakilmaksizin— kurdan fiyatlara gegisme, liranin
deder kaybettigi donemlere kiyasla daha dustiktir. Benzer bigimde gegisme katsayisi, Uretim agiginin negatif oldugu
dénemlerde —kurdaki degisime bakiimaksizin— dretim agiginin pozitif oldugu dénemlere gére dustktlr. Diger bir
deyisle, Uretim agiginin hem pozitif (negatif) oldugu, hem de Tirk lirasinin deger kaybettigi (kazandidi) dénemlerde
kurdan fiyatlara gegiskenlik en yiiksek (distik) ortalama seviyesine ulasmaktadir.

Sezgisel olarak, kurdan fiyatlara geciskenligin her zaman pozitif olmasi beklenir; diger bir deyisle kurun deger kaybetmesi
durumunda fiyatlar artacak, deger kazanmasi durumunda ise fiyatlar diisecektir. Ancak, fiyatlama davranigi kurun deger
kaybettigi dénemlerde, kurun deger kazandigi donemlere gére kura daha hassas olacaktir —ki bu yargi fiyatlarin artis
yoniinde daha esnek oldugu yéniindeki ongérilyle tutarlilik icindedir. Uretim agiginin etkisi ise, fiyat yapicilarin
ekonominin (retim potansiyelinin tizerinde bir taleple karsilasmalari halinde, maliyet unsurlarina daha hassas olmalari ile
aciklanabilir. Bdyle durumlarda, fiyatlardaki artiglarin talebi daraltici etkileri goreli olarak kisitl ya da esdeyisle fiyatlar
artis yéniinde esnek olacaktir.

Basarinin Bedeli -veya- Yeni Dénem igin Ev Odevieri

Sunulan bulgularin 1s1§ginda, dalgali déviz kuru rejiminin ve son istikrar programinin déviz kuru-enflasyon iligkisini
zayiflatmakta basarili bir performansa sahip oldugu sonucuna varilabilir. Bu bulgular ayni zamanda son dénemde
enflasyon dinamikleri agisindan diger maliyet faktorlerinin on plana ¢iktiina da isaret etmektedir. Bu baglamda,
enflasyondaki dusus surecinin devami agisindan gerek kamu gerekse 6zel sektérde verimliligin artirimasina yonelik
politikalarin Uretilmesi ‘oimazsa olmaz’ niteliktedir.

Yeni Endekslerde Gegigkenlik Farklilasti mi?

Yukaridaki analiz, 2001 6ncesi ve sonrasinda (1994 temel yilli endekslere gdre) ddviz kuru-enflasyon iligkisinde yapisal
bir kinlma oldugunu goéstermektedir. Gegtigimiz aydan itibaren 2003 temel yilli yeni bir fiyat endeksi yayimlanmaya
baslanmistir. Henliz ¢ok erken olmasina ragmen, endeks ve kur-enflasyon iligkisi konusunda asagidaki yargisal
saptamalari simdiden yapmak mimkuindur:

o Yeni TUFE'de, kiranin agiriginin azalmasi (bu grubun déviz kuruna duyarlii§ diisiiktiir) ve dis ticarete konu
olan mallarin adirhginin artmasi sonucunda ortalama gegiskenlik diizeyinin az da olsa ylkselmesi s6z konusu
olabilir.

o UFE'de ise 2003 baz yilli endeksle beraber fiyatlar vergiden arindirimaya baglanmistir. Uretici fiyatlarinin
vergiden arindirimasi endeksin déviz kuruna olan duyarliigini belirgin olarak artirmigtir.

e Yukaridaki butin gegiskenlik degerlendirmeleri sadece déviz kuru igin degil, ayni zamanda ithal ham madde
fiyatlari iin de gecerlidir.

Sonug olarak, yeni UFE endeksi déviz kuruna karsi TEFE'ye oranla daha duyarli bir gériinim sergilemektedir. TUFE'de
ise duyarliliktaki artigin sinirl oldugu diistintilmektedir.
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lIl. Arz ve Talep Geligmeleri
IIl.1. Arz-Talep Dengesi

Turkiye ekonomisinin yilin ilk yarisinda sagladigit hizli bitylime egilimi,
2004 yilinin ii¢iincii ii¢ aylik déneminde onemli 6l¢iide yavaslamustir. Bu
donemde GSMH gecen yilin ayni dénemine gore yiizde 4,7 oraninda artis
gostermistir. Ekonomik biiyiimenin beklentilerin altinda ger¢eklesmesinde
i¢ talepte gozlenen goreli yavaslamanin yani sira, gecen yilin aym
donemindeki yiiksek f{iretim diizeyinin yarattig§i baz etkisi de etkili
olmustur. Ayrica, tarim sektorii katma degerinin gecen yilin aym
donemine gore beklentilerin aksine gerilemesi de bu donemde biiytimeyi
olumsuz etkilemistir. 2004 yilimin {i¢iincit (¢ aylk donemindeki
yavasglamaya karsin yilin ilk dokuz aylik doneminde yiiksek oranli biiyiime
rakamlarina ulasilmistir. Bu gelismelere paralel olarak, GSMH biiyiime
beklentisi Aralik ayinin ikinci anket doneminde yiizde 8,4 oranina ulasarak
yiizde 5 olarak belirlenen program ongoriisiiniin oldukca iizerinde
gerceklesmistir.  Ekonomik  programin  makroekonomik  hedeflere
ulasmadaki basarisi 2005 yilina iliskin bekleyisleri de olumlu etkilemistir.
Bu cercevede, 2005 yil sonu GSMH biiyiime beklentisi Ocak ayinin ikinci
anket doneminde yiizde 5,6 olarak gercekleserek program ongoriisiiniin
tizerinde kalmistir (Grafik I11.1.1).

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

Yiizde

I|II 1

IIIIIIIIII|IIIIIIHIHI|II I|II I|IIIH I

Oca | Sub | Mar | Nis | May | Haz | Tem | Agu | Eyl Eki | Kas | Ara | Oca

2004 2005

Kaynak: TCMB

2004 yilinin  son {i¢ aylik donemine iliskin i{iretim gelismeleri
incelendiginde, sanayi iretimindeki artislarin yavaslayarak da olsa
stirdigti goriilmektedir. Devlet Istatistik Enstitiisit (DIE) Aylik Sanayi
Uretim Endeksi sonuclarina gore toplam sanayi ve imalat sanayi
iiretimleri 2004 yilinin Ocak-Kasim doneminde gec¢en yilin ayni donemine
gore sirasiyla yilizde 10,4 ve yilizde 11,1 oranlarinda artis gostermistir.
Buna paralel olarak, 2004 yilinda imalat sanayii kapasite kullanim oranlari
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yiiksek seviyelerini korumustur. DIE tarafindan aciklanan verilere gore,
toplam imalat sanayii sektoriinde kapasite kullanim oram 2004 yilinda
ortalama yiizde 81,5 gibi yiitksek bir diizeyde gerceklegmistir.

Tablo I11.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2003 2004
Dokuz
1 11 11T I\ Yillik 1 11 11T Ayhk
1-Tiiketim Harcamalari 6,9 2,3 52 8,0 5,6 9,9 13,6 5,4 9,3
Kamu -2,3 -2,0 -0,7 -42 2,4 2,4 -7,9 -7,1 -4,8
Ozel 7,8 2,9 58 10,3 6,6 10,6 16,4 6,7 10,8
Dayanikli Tiiketim Mal. 24,7 10,6 11,4 495 24,0 49,7 61,7 29,3 46,1
Hizmetler 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5 10,1 14,3 5,5 9,4
Gida 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1 0,9 0,3 -1,2 -0,2
Yar1 Day. Ve Day.siz 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,1 49 31,2 18,3 16,8
2-Sabit Sermaye Yatirimlari 11,7 6,4 3,0 19,2 10,0 52,6 51,7 23,5 41,1
Kamu =348 -14,6 =227 5,0 -11,5 -11,3 9,1 -11,8 -10,7
Ozel 22,5 142 16,4 30,1 20,3 60,6 68,7 35,8 54,6
3- Stok Degisimi* 3,6 5,5 2,2 1,2 3,0 3,1 1,4 -1,1 0,9
4-Mal ve Hizmet [hracati 14,5 123 194 16,9 16,0 10,3 15,7 7,8 11,0
5-Mal ve Hizmet ithalati 22,0 247 28,3 33,0 27,1 31,2 32,7 16,0 26,5
6-Toplam Yurti¢i Talep 10,9 8,5 70 11,3 9,3 19,1 21,1 73 15,3
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 7,7 32 47 10,6 6,5 17,5 22,5 9,0 15,7
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8 10,1 13,4 4,5 8,7
*GSYIH biiyimesine katki, yizde
Kaynak: DIE

Grafik I11.1.2 Yilliklandirilmis GSYiH, Toplam Nihai Yurtici Talep ve Ozel Tiiketim
(1987 fiyatlariyla)
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Kaynak:DIE

2004 yilimin ilk yarisinda hiz kazanan i¢ talep canlanmasi, yilin fi¢iincii g
aylik doneminde belirgin bir bi¢imde yavaslamistir. Buna karsin, i¢ talep
kosullarinin ekonomideki biiytime siirecine halen yiiksek bir katk: yaptigi
goriilmektedir. Nitekim, bu donemde 6zel harcamalarda gozlenen yiiksek
oranli artis biiyiimeyi belirleyen temel faktor olmustur (Tablo III.1.1).
Ayrica, 2003 yilinin son #i¢ aylik doneminden itibaren GSYIH biiytimesinin
tizerinde gerceklesen toplam nihai yurt i¢i talep biltytimesi 2004 yilinin
iciincli ti¢c aylik doneminde de bu egilimini siirdiirmiistiir. Bu durum, ig
talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine ge¢mis donemlerde oldugu
ol¢tide katki yapmayacagina isaret etmektedir. Ancak, toplam nihai yurt
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ici talep seviyesinin halen GSYIH nin altinda bulunmasi ekonomideki talep
aciginin siirdiigiine isaret etmektedir (Grafik I11.1.2).

Yilin ilk yarisi ile karsilastirildiginda, 6zel harcamalarin biiyiimeye katkisi
azalirken, kamu harcamalar: siki maliye politikas1 uygulamas: nedeni ile
bu donemde de gerilemeye devam etmistir. GSYIH biiytimesine en yiiksek
katki yapan talep bileseni olan ©zel harcamalar alt gruplar itibariyla
incelendiginde, dayanikli, yari— dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallari ile
makine-techizat yatirimlarinin bilytimeyi siiritkleyen harcama gruplari
oldugu gorillmektedir (Tablo III.1.1). Buna karsin, gida harcamalarinin
gecen yilin ayni donemine gore gerilemesi ve “zorunlu tiketim
harcamalari”nin halen diisiik bir diizeyde bulunmas: i¢ talep artisinin
tiketici gruplarina dengeli dagilmadigini gostermektedir.! Ote yandan,
TCMB Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) gelecek ii¢ aylik doneme iliskin i¢
piyasaya satilan mal hacmi egiliminin bulundugu seviye, i¢ talepteki
yavaglamanin yilin son {i¢ aylik doéneminde de siirdiigiinii gostermektedir
(Grafik III.1.3).

Grafik Ill.1.3 Ozel Tiiketim Harcamalari ve Beklenen Satislar
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Kaynak:DIE, TCMB IYA

2004 yilinin ilk yarisinda Tiirk lirasinin yabanct para birimleri karsisinda
giiclenmesi, dis ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlarinin diismesine
yol acmustir. Ayrica, tilketici kredi faiz oranlarinin diisiik seviyelere
gerilemesi ve wuzayan vadelerde taksitlendirme gibi bor¢lanma
olanaklarinin iyilesmesi kredi kanalinin canlanmasina neden olmustur. Bu
iki etken, ozel tiiketim harcamalarinin hizla artmasinda etkili olmustur.
Ancak, yilin dciincit ii¢ aylik doneminde, kamu bankalarinin tiiketici
kredilerine simirlama getirmesi, hiikiimetin Kaynak Kullanim: Destekleme
Fonu (KKDF) artirimi, hurda indiriminin yariya indirilmesi gibhi i¢ talebi

! Zorunlu tiiketim harcamalari, dayamkli tiketim mallarmin diginda kalan mal gruplarma yonelik 6zel titketim harcamalarim
icermektedir.
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sinirlandirict onlemlerin yani sira uluslararasi piyasalarda yiikselen ham
petrol fiyatlarinin getirdigi belirsizlikler tiitketim talebini olumsuz etkilemis
ve Kkredi kullaniminin yavaslamasina neden olmustur. Bu faktorlere ek
olarak Kasim ayindaki Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) artisinin da etkisiyle
artis hiz1 gerileyen yurt i¢i otomobil satislar1 ve son doneme iliskin sanayi
iiretimi gelismeleri, tiiketim talebindeki yavaslamanin yilin son {i¢ ayhk
doneminde de devam ettigini gdstermektedir (Grafik I11.1.4).

Grafik 11.1.4. Yurt icine Yapilan Tasit Arag Satislari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: OSD
Grafik Ill.1.5. Gelecek Ug Aylik Déneme iliskin Uretim Egilimi Endeksi*
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* TCMB IYA géstergelerinden gelecek iig aylik déneme iliskin hammadde stok hacmi, iiretim hacmi ve toplam istihdam miktarinin
toplulastirimasiyla olusturulmustur.
Kaynak: TCMB

I¢ talepte gozlenen yavaslamaya paralel olarak yilin fi¢lincti ii¢ ayhk
doneminde sanayl {iretimi artis hizi da gerilemistir. Bu donemde, sanayi
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iretimi gecen yilin ayni dénemine kiyasla yiizde 7,6 oraninda biiytimistiir.
Bunun yani sira, sanayi tiretimindeki yavaslama Ekim ve Kasim aylarinda
da stirmiis ve gecen yilin ayni ayina gore sirasiyla yiizde 1,5 ve yiizde 9,6
olarak  gergeklesmistir.  Ayrica, TCMB IYA  gostergelerinden
yararlanilarak hazirlanan gelecek ¢ aylik doneme iliskin iiretim egilim
endeksi Temmuz ayindan bu yana sergiledigi diisiis egilimini siirdiirerek
Kasim ayinda 2004 yilinin en diisitk seviyesine gerilerken, Aralik ayinda
sinirlt bir artis godstermistir (Grafik II1.1.5). 2003 yilinin son {i¢ aylik
donemindeki ekonomideki canlanmanin yarattig1 yiiksek bazin da etkisiyle,
ekonomideki biiyiime siirecinin yilin son {i¢ aylik déneminde yavaslamaya
devam etmesi beklenmektedir.

Ozel yatirim harcamalar1 2004 yilinin ti¢iincii ic aylik doneminde, makine-
techizat yatirimlarinda meydana gelen hizli artistan kaynaklanarak, yiizde
35,8 gibi yiiksek bir oranda artmistir. Boylelikle, 2004 yilinin ilk yarisinda
ekonomik biiyiimeye en yiilksek katki yapan talep bileseni olan ozel
yatirim harcamalart bu egilimini yilin {i¢tincit ti¢ aylik doneminde de
sirdiirmiistiir. Makine—techizat yatirimlarinin yilin ilk yarisina kiyasla
yavaslamasina karsin halen yilksek oranlarda artmasi, ekonominin
gidisatina iliskin beklentilerin olumlu olduguna iliskin bir “giiven”
gostergesi niteligindedir.

Grafik 11.1.6. TCMB IYA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatiim Harcamasi Egilimi
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Kaynak: TCMB IYA

2004 yilinin Ekim ayinda geg¢en yilin aynm ayina kiyasla makine—techizat
iiretimi diisiik bir oranda da olsa gerilerken, Kasim ayinda yeniden yiiksek
bir oranda artis gostermistir. Ayrica, Ekim ve Kasim aylarinda agir ticari
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arac¢ (kamyon, otobiis, midibiis) yurt i¢i satislar1 gecen yilin ayni aylarina
gore azalirken, Aralik ayinda diisiik bir oranda artmistir. Bu donemde,
hafif ticari ara¢ satislarinin artis hizi gecen yilin ayni donemine Kkiyasla
gerilemistir (Grafik 1I1.1.4). Ancak, Aralik ayina iliskin sermaye mallar:
ithalati gelismeleri ve makine—techizat sektoriinde gozlenen vyiiksek
kapasite kullanim oranlari yatirim harcamalarindaki artislarin sirdigiini
gostermektedir. Ote yandan, TCMB IYA'da yer alan kredi faiz orani
beklentisi ve yatirim harcamas: egilimleri de, finansman maliyetlerine
iliskin olumlu beklentiler ¢ercevesinde, yatirim harcamalarindaki artislara
isaret eden diger gostergelerdir (Grafik III.1.6). Bu bilgiler 1s1ginda, yilin
son {i¢ aylik doneminde yatirim harcamalarindaki artislarin gec¢en yilin
aynt donemindeki yiiksek bazin da etkisiyle yavaslamasi, ancak mevcut
yatirim egilimi dogrultusunda bu artislarin siirmesi beklenmektedir.

Yilin 1lk yarisina kiyasla yavaslayarak da olsa verimlilik artislarinin
siiriilyor olmasi ve yatirim harcamas: egiliminin yiiksek seviyelerini
korumasi fiyatlar iizerindeki baskilar: sinirlamaktadir. Bunlara ek olarak,
mevcut tiiketim kompozisyonunun yapisi ve i¢ talepte yilin son ¢ ayhk
doneminde de siirmesi beklenen goreli yavaslama cercevesinde Kkisa
donemde fiyatlar iizerinde talep yonlii bir baski beklenmemektedir.
Ayrica, c¢ikti  acigna iliskin  tahminler, 2005 yilinda Tirkiye
ekonomisindeki {iretim diizeyinin enflasyondaki diisiis siirecini tehdit
edecek bir diizeyde olmayacagini gostermektedir (Grafik II1.1.7). Ancak
mevcut talep kosullarinda, istihdam ve reel {icretlerdeki artislar ile
verimlilikteki yavaslama egilimlerine paralel olarak birim isgiici
maliyetlerinde gozlenebilecek olasi artislarin, Oniimiizdeki donemde
fiyatlar tizerinde risk unsuru olusturabilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik IIl1.7. Gikti Agigi / Potansiyel GSYIH* (Yiizde)
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Bu cercevede, enflasyondaki diisiis siirecine dnemli katki saglayan yatirim
harcamalar: ve verimlilik kazanimlar: 2005 yilinda da biiytime—fiyat iliskisi
acisindan kritik rol oynayacaktir. Avrupa Birligi'ne giris siirecine iliskin
gelismelerin “enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir biiyime” acisindan
onem arz eden vyatirim harcamalarini hizlandirict bir etken olacagi
diisiiniilmektedir. Bundan daha da onemlisi, dogrudan yabanc: yatirimlari
Ozendirici, yatirim  ortaminin  iyilestirilmesine  yonelik  yapisal
diizenlemelerin hayata gecirilmesidir. Ekonomik biiyiimenin saglam
temeller istiine oturtularak siirdiiriilebilir kilinmas: ve fiyat istikrarinin
korunmasi ancak bu sekilde miimkiin olacaktir.

II.2. Dis Talep

2004 yilinda cari islemler dengesi 15,6 milyar ABD dolar1 acik vermistir
(Grafik III.2.1). Bu donemde, hizmet gelirlerinin turizm gelirlerindeki hizli
artis sonucunda yiilkselmesine karsin, yilksek oranda artan dis ticaret
acig81 cari islemler dengesinin temel belirleyicisi olmustur.

Grafik Ill.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Ylzde)

*Yilliklandirilmig veriler ile.
Kaynak: TCMB

DIE tarafindan aciklanan verilere gore, ihracat 2004 yilinda yiizde 32,8
gibi yiiksek bir oranda artmustir. Verimlilik artislarinin reel iicretlerin
iizerinde kalmasi sonucunda reel birim f{icretlerin gerilemeye devam
etmesi firmalarin dis pazarlardaki rekabet giicinii korumasinda ve
dolayisiyla ithracatin artmasinda etkili olmustur.
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2004 yili genelinde, ihracattaki yiiksek performans ve i¢ talepteki artis
sanayli liretimi artisim desteklemis, buna bagh olarak da ithalat yiiksek bir
oranda artmustir. 2004 yilinda, toplam ithalatta yiizde 40,1 oraninda artis
gerceklesmistir. Ithalat artisina en onemli katki, iiretim ve ihracat
artislarina paralel olarak ara mallar1 ithalatindan gelmistir. Tiiketim
mallar1 ithalat: artis orani ise yilin ikinci yarisinda yilin ilk yarisina kiyasla
gerilemistir. Bu cercevede, 2004 yilinin ikinci yarisinda, 0zel tiketim
harcamalarinin  artis oranmnin  yilin  1lk  yarisina gore  distiigi
distintilmektedir.

Mevcut veriler 1s18inda cari islemler aciginin 2004 yili sonunda GSYIH nin
yiizde 5’1 dolayinda, 2005 yilinda ise yiizde 3,7’si dolayinda gerceklesmesi
beklenmektedir. Cari islemler acigi—enflasyon iliskisi degerlendirildiginde,
iki temel kanalin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Birincisi, cari a¢igin
finansmani ile ilgili olasi endiselerin bekleyisler ve doviz kuru yoluyla
enflasyonu etkileme olasiligidir. Ancak, gerek uygulanmakta olan
programla birlikte ekonomik istikrar yolunda elde edilen kazanimlar,
gerekse Avrupa Birligi ile tam {iyelik miizakereleri oncesi tarama
stirecinin baslamasi yoniinde alinan karar c¢erc¢evesinde, finansman
kosullarinda iyilesme saglanmasi beklenmektedir. Ayrica, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ile hazirlanan {i¢ yillik ekonomik programin yapisal
reform agirlikli bir siireci ifade etmesi de iktisadi temellerin gii¢clenmesini
saglayacak ve ekonominin dig soklara karsi duyarhiligini azaltacaktir. Bu
cercevede, global likidite tercihleri sebebiyle ortaya cikabilecek doviz
kuru soklarinin enflasyon tizerindeki etkileri gecici olacaktir. Ikinci olarak,
cari iglemler acig1 ekonomi genelinde bir i¢ talep canlanmasina isaret
edebilmektedir. Ancak, Oniimiizdeki donemde de potansiyel iiretim
diizeyinin yatirim harcamalarindaki biiyiimeye paralel olarak yiilkselmeye
devam etmesi ve tilketimin kontrollii bir sekilde artmas: beklenmektedir.
Nitekim, sermaye mallar1 ithalatindaki yiiksek oranh artislar ve {iretim
acig1 tahminleri de bu diisiinceyi destekler niteliktedir. Sonug¢ olarak, cari
islemler aciginin enflasyon hedefi acisindan bir tehdit olusturmasi
beklenmemektedir.

11.3. Maliyetler

2004 yilinin {igiincil i¢ ayhk doneminde imalat sanayiinde istihdam gecen
yilin aymi donemine gore yiizde 1,8 oraninda artmistir. Ayni donemde,
iiretimde c¢alisilan saat basina reel f{icret endeksi gecen yilin ayni
donemine gore yiizde 3 oraninda yiikselmis, buna karsilik calisilan saat
basina verimlilik ise aynm donemde yiizde 5,9 oraninda artis gostermistir.
(Tablo II1.3.1).
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Tablo 111.3.1. imglat Sanayiinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ddnemine Gére Yiizde Degisim)

2002 2003 2004
Yillik 1 I 11 v Yillik 1 IR

istihdam® 0,6 5.1 1,8 1,4 0,5 1,8 0,7 27 18
Kamu 9,1 4,1 6,5 53 -10,7 6,8 13,6 11,0 9,6
Ozel 2,3 6,3 3,1 2,4 0,9 3,1 2,6 45 32
Ucret® 5,4 -0,9 53 3,8 2.4 -1,9 0,4 52 3,0
Kamu 1,4 2,5 8,9 8,5 -1,1 53 2,9 77 55
Ozel 42 0,9 2,7 1,1 5,1 0,6 2,8 7,7 48
Verimlilik® 8,6 5,1 3,5 8,6 11,4 72 8,8 130 59
Kamu 16,4 48 8,2 8,4 11,3 8,1 14,8 13,1 6,1
Ozel 7.8 6,0 3,5 9,4 12,4 7,9 9,3 143 6,9
Kazang® -8,0 5,4 -10,6 -8,2 -0,9 -6,3 1,8 3,7 09
Kamu 2,1 3,5 12,2 -11,0 4,1 5,6 0,6 92 09
Ozel -6,8 42 8.4 5.8 -0,1 47 55 58 39

1) DIE imalat Sanayinde Uretimde Galisanlar Endeksi, 1997=100
2) DIE Dénemler Itibariyle Uretimde Galigilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi, 1997=100
3) DIE Dénemler itibariyle l:)retimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100

(
(
(3Dl !
(4) DIE Dénemler ltibariyle Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100

Reel iicretlerin kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilen ozel
imalat sanayi birim reel iicret endeksi gecen yilin aym donemine gore
yiizde 1,8 oraninda diismiistiir (Grafik II11.3.1). Birim reel iicretlerdeki bu
durum, iiretim artiglarinin fiyatlar {izerinde olusturabilecegi kapasite yonlii
baskilar1 engelledigi gibi yilksek ihracat performansinin da en onemli

belirleyicilerinden biri olmustur.

Grafik 11l.3.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
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* DIE 6zel imalat sanayi Gretimde caligilan saat bagina reel Ucret endeksi ile DIE &zel imalat sanayi {retimde calisilan saat endeksinin
carpiimasiyla olusturulan toplam reel (cret endeksinin; DIE 6zel imalat sanayi U¢ aylik sanayi Uretim endeksine béliinmesiyle
olusturulmustur. Diger bir deyisle birim reel ticret endeksi, reel Ucretlerin kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.

Kaynak: DIE, DPT, TCMB

Uretimde gbdzlenen yavaslamaya paralel olarak yilin

ikinci

yarisinda

verimlilik artis hizinin da geriledigi diisiiniilmektedir. Bu durum, istihdam
ve reel licretlerdeki artislarin sitirdiigii goz onitine alindiginda, birim reel
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iicretlerdeki diisiislerin onceki donemlere kiyasla daha smirli oldugunu
gostermektedir.

2005 yilina iliskin olarak kamu kesiminde c¢alisan memur maaslarina,
yiizde 8 olarak belirlenen enflasyon hedefinin {izerinde olmak {izere,
ortalama yiizde 10,7 zam Ongoriilmiistiir. Asgari ilicrette ise yiizde 10
oraninda artis gerceklesmistir. Gelirler politikasinin 2005 yil sonu
enflasyon hedefi ile biiyiik olciide uyumlu bir sekilde yiriitiilmesi
oniimiizdeki donem fiyat gelismelerini bekleyisler kanaliyla olumlu
etkileyecektir. Ayrica, bu artis oranlarinin 6zel sektore referans
olusturacagr gtz oniine alindiginda, 2005 yili reel {icret gelismelerinin
gerek talep gerekse iiretim maliyetleri yoniinden enflasyon gelismelerini
tehdit etmeyecek bir diizeyde olacag tahmin edilmektedir.

Verimlilik ve reel iicretlerdeki gelismeler bir arada degerlendirildiginde,
2005 yilinda reel birim iicretlerin enflasyondaki diisiis siirecine verecegi
katkinin, son iki yila oranla azalacag: diisiiniilmektedir. Ancak, 2005 yili
boyunca reel iicretlerdeki artislarin verimlilik artislarininin gerisinde
kalmaya devam edecegi diisiiniilmektedir. Bu durum, gerek firmalarin dis
pazarlardaki rekabet gliciinii korumasini saglayacak gerekse fiyatlar
izerindeki maliyet yonlii baskilar1 sinirlayacaktir.

Tirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki giiclii konumu, ulusal
para cinsinden ithal hammadde ve yatirinm mali fiyatlarini diisiirerek
fiyatlar tizerindeki maliyet yonlii baskilari engellemistir. Ancak, sanayi
iiretiminde temel hammadde olarak kullanilan petrol ve metal fiyatlarinin
uluslararas1 piyasalarda vyiilkselmesi fiyatlar {izerinde risk unsuru
olusturmaktadir. Yillik ortalamalar dikkate alindiginda, 2004 yilinda ithalat
fiyat endeksinde yiizde 12,3, ham petrol fiyatlarinda yiizde 27,5, metal
fiyatlarinda ise vyiizde 36,3 oranlarinda artis gerceklesmistir (Tablo
1II.3.2). Uluslaras: piyasalarda meydana gelen bu olumsuz gelismelerin
ontimiizdeki dénemlerde tersine dénmeme olasiligil, enflasyon agisindan
her durumda risk olusturmaktadir.

Tablo 11.3.2. Uretim Maliyetlerine lliskin Segilmis Gostergeler

2003 2004

1 I i} IV Yillik I I i} IV Yillik
ithalat Fiyat Endeksi 101,6 99,7 99,9 1023 1009 1085 111,6 1140 1190 113,30
Ham Petrol Fiyatlart ($/Varil) 287 247 265 280 270 300 320 367 388 344
Metal Fiyatlar1 Endeksi 927 930 979 1093 982 1300 1302 1338 1413 133,89

(1) 2004 yilinin dérdiincii Ui aylik donemine iligkin veri Ekim ayini yansitmaktadir.

(2) Kasimve Aralik degerleri igin tahmin kullanilmistir.

(3) 2004 yilinin dérdiincii Ui aylik donemine iligkin veri Ekim-Kasim donemini yansitmaktadir.
Kaynak: DIE, DPT, IFS
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IV. Mali Piyasalardaki Geligmeler

IV.1. TCMB Para Politikasi

TCMB, 20 Aralik 2004 tarihinde 2005 yilinda izleyecegi para ve kur
politikasina iliskin stratejisini kamuoyuna duyurmustur. Para politikasinin
seffafliginin artirilmas: yoniinde ¢nemli bir adim olan bu duyuru, aym
zamanda Subat 2001 krizinin ardindan vyiirirliig¢e konulan ekonomik
programin para ve kur politikast uygulamalarinin tutarhiligini teyit eden
bilgiler icermesi a¢isindan da ¢énem arzetmektedir. Ek olarak, bu duyuruda
2006 yili basinda fiyat istikrar1 hedefinin giivenilirligini artiracak olan acik
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilecegi de kamuoyu ile
paylasilmistir.

TCMB'nin faiz politikasi gelecek dénem enflasyonundaki olasi gelismeleri
degerlendirmek suretiyle olusturulmaktadir. Faiz karari alinirken toplam
arz—talep dengesi, maliye politikasina iliskin gostergeler, {icret—istihdam-
birim maliyet—-verimlilik gelismeleri, kamu ve 0zel sektor fiyatlama
davranislari, enflasyon bekleyisleri, doviz kurlar1 ve onlar: etkileyebilecek
gelismeler, olas! dissal soklarin analizi ile kurum i¢inde yapilan enflasyon
tahminleri godz oOniine alinmaktadir. Bu cercevede, TCMB, kendi
biinyesindeki Bankalararas: Para Piyasast ve IMKB Repo-Ters Repo
pazarinda uygulamakta oldugu kisa vadeli faiz oranlarini; 20 Aralik 2004
tarihinde iki puan, 11 Ocak 2005 tarihinde ise bir puan diisiirerek gecelik
bor¢lanma faiz oranlarim yiizde 17’ye indirmistir. Bu Kkararlarin
alinmasinda mali disiplin ve yapisal reformlarin devamliligi konusunda
politik kararliligin gézlenmesi yaninda, AB ve IMF ile iligkiler konusundaki
olumlu gelismelerle enflasyondaki diisiis slirecinin devam edecegi
ongoriisil etkili olmustur.

2005 yili para politikast duyurusunda detayli olarak anlatildigi gibi,
oniimiizdeki donemde, faiz kararlarinin alinma siireci ve zamanlamas: daha
seffaf ve ongorilebilir kilinarak acik enflasyon hedeflemesi sistemine
asamali olarak daha uygun hale getirilecektir. Buna gore, faiz kararlari
Para Politikast Kurulu'nun periyodik toplantilarini takip eden isgiin{iniin
sabahi diizenli olarak aciklanacaktir. Boyle bir uygulama, Merkez
Bankasinin bekleyisleri daha etkin yonetmesine destek verecek ve kisa
vadeli faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi belirginlestirecek olan
aktarim mekanizmasinin  etkin  bir sekilde c¢alismasina katkida
bulunacaktir. 2006 yilindan itibaren ise ac¢ik enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte faiz kararlar1 para politikas: kurulundaki oylama
sonucunda belirlenecektir. Ote yandan, gegis donemi olan 2005 yilinda,
Para Tabani ve Net Uluslararas: Rezervler (NUR) performans kriteri, Net
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I¢ Varliklar (NIV) ise gosterge niteliginde hedef olarak izlenmeye devam
edilecektir.

2005 yilinda Hazinenin net doviz cinsi bor¢ ¢deyici konumda olmasinin ve
ekonomik birimlerin para talebindeki artislarin piyasadaki likiditeyi
azaltici, buna karsilik, doviz alim ihalelerinin piyasadaki likiditeyi artirici
yonde etki yapacaklar1 beklenmektedir. Biitiin bu etkenlerin net
sonucunun ise piyasadaki likidite miktarinin azalmas: yoniinde olacagi
ongorillmektedir. Likidite a¢iginin ortaya c¢ikmas: halinde Merkez Bankasi
bor¢ verici konumunda olacak; piyasalarda referans alinan kisa vadeli
faizler Merkez Bankasinin bor¢lanma faizi degil, bor¢ verme faizleri
olacaktir. Bu durum, enflasyon hedeflemesine gecis asamasinda faiz
kararlarinin ongoriilebilirliginin artacagr da goz oOniine alindiginda, kisa
vadeli faiz oranlarinin daha uzun vadeli piyasa faizleri {izerindeki
etkinliginin artarak, para politikas: aktarim mekanizmalarinin gii¢clenmesi
anlamina da gelmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin etkin bir bi¢imde c¢alistig1 ekonomilerde,
merkez bankalarinin faiz oranlarini degistirerek, kredi miktari, doviz kuru,
mali varlik fiyatlar1 ve beklentiler tarafindan sekillenen toplam talep ve
toplam arz kanaliyla, enflasyon oranlarini orta vadede hedeflenen
diizeylerle tutarli seviyelerde tutmalar: beklenir. Bununla birlikte, ‘mali
baskinligin’ yogun olarak hissedildigi ve bu nedenle digssal ve i¢sel soklara
daha duyarli hale gelen ekonomilerde, temelde kamu bor¢ dinamikleri
tarafindan belirlenen yiiksek ve oynak risk priminin varligi aktarim
mekanizmasinin etkinligini tahrip edebilmektedir. Bu tiir kirilganliklarin
neden oldugu belirsizlik ortami, oncelikle para politikas: araci olan kisa
vadeli faiz oranlar1 yoluyla wuzun vadeli faizleri etkileyebilme
mekanizmasina engel olusturmaktadir. Ek olarak, oynak risk primi doviz
kurlarinda ani dalgalanmalar yaratarak enflasyonda beklenmedik
hareketlere yol acabilmekte ve enflasyonun tahmin edilebilmesini
zorlastirmaktadir. Bu durumda para politikasinin kendinden beklenen
islevi yerine getirmesi sekteye ugrayabilmektedir.

2005 yilina iliskin para ve kur politikas:t stratejisi duyurusunda da
acikladigr tizere, 2001 yili krizinden bugiine onemli bir iktisadi doniisiim
yasanmaktadir. Bu siire¢te mali ve parasal disiplin, enflasyon hedeflerinin
giivenilirliginin artirilmasi, doviz kurunun dalgalanmaya birakilmas: ve
yapisal reformlar ile TCMB bagimsizlig1 yolunda atilan énemli adimlar
sayesinde fiyat istikrarina ulasma yolunda ©Onemli kazanmimlar elde
edilmistir. Boyle bir ortamda, TCMB faiz kararlarinin aktarim
mekanizmasi i¢indeki etkinligi de giderek artmaktadir. Ne var ki, kamu
bor¢ stokunun cevrilebilirligi ile 1ilgili kaygilar azalmakla birlikte, bu
konudaki risk unsurlari tamamiyla ortadan kalkmis degildir. Dolayisiyla,
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uzun vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde oynak ve yiiksek risk priminin
rolii, gectigimiz {i¢ yila gore azalmakla birlikte, devam etmektedir (Grafik
IV.1.1).

Grafik IV.1.1. TCMB Gecelik Faiz Oranlari ve Ikincil Piyasa Faiz Oranlari (Bilesik, Yiizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB

Risk algilamalarinin piyasa faizleri {izerindeki etkilerini getiri egrilerine
bakarak da gozlemek mimkiindiir. Ekim ay1 boyunca kisa vadeli faiz
oranlarinda 6nemli bir degisiklik olmazken, orta ve ozellikle daha uzun
vadeli faiz oranlarinda ay ortasinda baslayan ve ay sonuna dogru
belirginlesen diisiis dikkat ¢ekicidir. 6 Ekim 2004 tarihinde yayimlanan
olumlu AB ilerleme raporunun ardindan faiz oranlarinda diisme egilimi
gozlenmistir. IMF ile yapilan goriismelerin uzamasi, Ekim ay1 enflasyon
oraninin beklentilerin {izerinde ¢ikmas: ve Tiirk liras: likiditesinin goreli
olarak azalmasinin etkisiyle zaman zaman diisiis egiliminde bir yavaslama
yvasanmistir. Bununla birlikte, IMF ile 3 yillik bir stand-by anlasmasinin
yapilmasi yolunda ilerleme saglanmasi, 17 Aralik 2004 tarihinde AB’nin 3
Ekim 2005 tarihinde Tiirkiye ile miizakereleri baslatma karari almasi
nedeniyle faizlerdeki genel diisiis egilimi devam etmistir. 20 Aralik 2004
tarihli faiz indirimini takiben getiri egrileri her vadede asag kaymis, ancak
egim ve egrilik itibariyla onemli bir degisim godstermemistir. Ay sonu
itibariyla getiri egrilerinin kisa vadeli ucu smrli miktarda artis
gosterirken, uzun vadeli ucu sbdz konusu gelismelerin etkisiyle risk
algilamalarinin azalmasina paralel olarak asag dogru hareket etmistir.
(Grafik IV.1.2).
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Grafik IV.1.2. Getiri Egrileri Analizi
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*20 Avralik 2004 tarihinde TCMB kisa vadeli faizlerde indirime gitmistir.
Kaynak:Ttrkiye Bankalar Birligi

Ote yandan, yukarida sozii edilen ve risk priminin hala goreli yilksek
seviyelerde olmasina yol acan faktoérler nedeniyle, nominal faizlerdeki
ditsiis reel faiz oranlari {izerinde heniiz kalici bir diisme yaratmamistir.
Reel faizlerin disiirilmesinde, etkin isleyen bir mali sistemin ve
derinlesmis mali piyasalarin olusmasi, mali disiplininin kalitesini artiracak
ve ekonomideki kirilganliklari azaltacak olan reformlarin devamliligi ve
ekonomik programin siirdiiriilebilirligi ile 1lgili olusabilecek endiselerin
tamamiyla ortadan kaldirilmas: biiyiilk rol oynamaktadir. Diger taraftan,
genellikle yiikselen piyasalarda kredi riskini odl¢cmede kullanilan ve
uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen devlet tahvilleri ile ayni vadeli
referans ABD tahvillerin faiz orani arasindaki fark seklinde hesaplanan
getiri farki da (spread) diisiis egilimini stirdiirmektedir. Ozellikle AB ile
ilgili olumlu haberlerle desteklenen bu egilim, kamu bor¢larinn
stirdiiriilebilirligine iliskin  kaygilarin azalmakta oldugunu da teyit
etmektedir (Grafik IV.1.3).

Grafik IV.1.3. Risk Primi ve Hazine Ihaleleri Reel Faiz Orani
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Kaynak: JP Morgan ve Hazine Mistesarligi
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Yiiriitilmekte olan ekonomik program cercevesinde TCMB tarafindan
yakindan takip edilmekte olan parasal performans kriteri ve gosterge
niteligindeki hedeflere 2004 yili Aralik ay1 itibariyla ulasilmistir. 2004
yilinin son ¢eyreginde Para Tabaninin artis hizinda gorillen yavaslamanin
temel nedeninin reel ekonomik aktivitedeki goreli yavaslama sonucu nakit
talebinin artis hizinin azalmas: oldugu diisiiniilmektedir. 2005 yilinda da
para talebi artisimin  temel olarak ekonomik biiyiime tarafindan
sekillenecegi ongoriilmektedir (Tablo IV1.1).

Tablo IV.1.1 Performans Kriterleri Gosterge Degerler ve Gergeklesmeleri

ParaTabani Ust Limit Net I¢ Varliklar Ust Limit Net Uluslararas1 Rezerv Seviyesi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef' Gergeklesme Hedef' Gergeklesme Hedef® Gergeklesme
31 Mart 2004 16.100" 16.948 29.6009 27.321 -2.000® 748
30 Nisan 2004 17.500" 17.508 31.6009 26.076 -2.000® 1.791
30 Agustos 2004 20.500" 19.301 34.6009 28.015 -2.000® 1.629
31 Aralik 2004 20.900" 19.190 35.0009 30.121 -2.000® 229

Kaynak: TCMB.

(1) Ust sinirlar, s6z konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is giintindeki stoklarin ortalamasi {izerinden hesaplanacaktr.
(2) Alt sinir.

(P): Performans Kriteri, (G):Gdsterge Deger.

IV.2. TCMB Kur Politikasi ve Déviz Kuru Gelismeleri

Dalgali kur rejimi altinda TCMB’nin herhangi bir kur hedefi bulunmayip,
doviz kuru arz ve talep kosullarinca belirlenmektedir. Teorik olarak bu
durumda doviz rezervlerinin diizeyinin bir dneminin olmamast beklense de
kamu kesiminin dis bor¢ ddeme takvimi ve Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat
hesaplarinin uzun vadede tasfiyesine iliskin planlar, dalgali kur rejimi
altinda da, TCMB doviz rezervlerinin diizeyini onemli kilmaktadir. Bu
nedenlerle, ters dolarizasyon egilimi, sermaye girislerinin artmas: ve
olumlu ddemeler dengesi gelismeleri sonucu doviz arzinin doviz talebine
gore giderek arttigi donemlerde rezerv biriktirmeye yonelik olarak
Merkez Bankasi doviz alim ihaleleri gercgeklestirmektedir.

Bu cercevede, Merkez Bankasi, 2004 yilinin son ¢eyreginde de doviz
pivasasindaki gelismeleri yakindan takip etmistir. AB ve IMF ile iligkiler,
ABD secimleri ve euro/dolar paritesindeki gelismeler ve petrol
fiyatlarindaki gerileme Kkurlar1 etkileyen en onemli unsurlar olmustur
(Grafik IV.2.1). Oniimiizdeki donemlerde, AB’ye iiyelik miizakerelerine
iliskin olumlu gelismeler ile mali ve parasal disiplin ve yapisal reformlarin
devamini i1¢eren i¢ yillik yeni programa iliskin c¢alismalarin sonug¢lanma
asamasina gelmesi, ters dolarizasyon siirecinin belirginlesmesini,
sermaye girislerinin artmasimi ve o6demeler dengesinde olumlu
gelismelerin yasanmasini kuvvetle muhtemel kilmaktadir. Bu ongoriiler
1s18inda, gii¢clit rezerv pozisyonuna sahip olmanin uygulanan programa
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giiveni artiraca8i da dikkate alinarak, TCMB, 22 Aralik 2004 tarihinden
itibaren, 27 Nisan 2004 tarihinde ara verdigi doviz alim ihalelerine
veniden baslamistir. Onceki donemlerden farkli olarak, doviz alim
ihalelerinin doviz piyasas: ilizerindeki etkilerini en aza indirebilmek
amaciyla yillik ithale programi ac¢iklanmaya baslanmistir. Boylece doviz arz
ve talep kosullarinin en az diizeyde etkilenmesi ve dalgali kur rejiminin
temel ilkelerine sadik kalinmasi1 miimkiin olacaktir.

Grafik IV.2.1. Déviz Kuru Geligmeleri

Reel Efektif Kur Endeksi (TUFE Bazli) (sol dlgek) EURO/USD Kuru
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Kaynak:IMKB, TCMB

Buna ek olarak, Merkez Bankasi, kur istikrarimi fiyat istikrarinin bir
parcasi olarak gormekte ve bu nedenle kurlarda her iki yonde asiri
oynaklik gordiigii durumlarda doviz piyasasina dogrudan miidahale
edebilmektedir. Merkez Bankasi doviz piyasasinda olusan oynakligin
nedenlerini her yonilyle analiz etmekte, dolayisiyla gecmis verilerin
yaninda gelecek donemlerde ortaya cikabilecek oynaklik olasiligini da
degerlendirmek suretiyle miidahale karari almaktadir. Bir kez daha
belirtilmedir ki Merkez Bankasi miidahaleleri, doviz kuru seviyesinden
duyulan bir rahatsizlig: ifade etmemektedir. Bu ¢ercevede, son olarak 27
Ocak 2005 tarihinde, yukarida belirtilen nedenlerle belirginlesen ters para
itkamesi ve yogun sermaye girisi sonucunda artan doviz arzina bagh olarak
doviz kurlarinda asir1 bir hareketlilik yasanmis ve Merkez Bankasi, doviz
piyasasina 1.35 milyar ABD dolar1 tutarinda alim yoniinde miidahalede
bulunmustur. Oniimiizdeki donemlerde de ekonomik istikrar yoniindeki
kazanimlarin daha ileriye gotiiriilmesi sonucunda ekonomik birimlerin
ulusal paraya yonelmeye devam etmesi ve sermaye girislerinin artmasi
olasilik dahilindedir. Boylesi bir durumun gerceklesmesi halinde doviz
alim miidahalelerinin devam etmesi soz konusu olabilecektir.
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IV.3. Bankacilik ve Kredi Gelismeleri

2004 yilinin son ceyreginde bankalar tarafindan reel sektore acilan
krediler ekonomik biiytimeyi desteklemeye devam etmistir (Grafik IV.3.1).

Grafik IV.3.1. GSMH* ve Krediler
GSMH ve Kredi Hacmi** Reel Sektore Agilan Krediler/GSMH (yiizde)
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*GSMH 2004 4. geyrek igin tahmini rakamlar kullanimigtir.

**2004 yili son geyrekte kredi karti taksitlerinin kredi kartlarindan alacaklar kalemine dahil edilmesinden kaynaklanan ticari kredilerdeki
uyumsuzluk dizeltilmistir.

Kaynak: TCMB.

Doviz kurunun istikrarli seyri ve Tiirk lirasinin deger kazanmasi, yabanci
para cinsinden yiikiimliiliikleri varliklarindan daha yiiksek olan reel sektor
firmalarimin mali yapilarini giiclendirmis ve o6zel yatirimlar: artirmistir.
Diger taraftan, firmalarin mali yapilarindaki diizelme sorunlu kredileri
azaltarak bankalarin mali yapilarint gii¢clendirmis ve saglanan ekonomik
istikrar ortaminin da etkisiyle kredi arzlarinin artmasini saglamistir. Reel
sektore acilan ticari kredilerin yatirim ve {iretim hacmini artirarak
enflasyonist baskilari azaltacag! diistintilmektedir. Ozellikte Kiigitk ve Orta
Boy Isletmelere (KOBI) acilan kredilerdeki vyiiksek artis potansiyel
iretimi artirmaktadir (Grafik 1V.3.2).

Toplam talep seviyesinin enflasyon hedefini tehdit edecek diizeye gelme
olasilig: karsisinda yilin ilk ¢eyreginden itibaren tiiketici kredileri ve kredi
karti gelismeleri yakindan takibe alinmistir. Bankalarin Nisan—-Haziran
doneminde tiiketici kredisi faiz oranlarini artirmalari, kamu bankalarinin
kredi arzlarini siirlandirmalari, otomobil kredilerinde uygulanan hurda
ara¢ indiriminin yiizde 50 oraninda disiiriilmesi ve tiiketici kredileri
tizerindeki KKDF kesintisinin yiizde 10’dan yiizde 15'e yiikseltilmesi
sonucu yilin ikinci yarisinda tiiketici kredileri artis hizinda onemli dl¢iide
yavaslama gozlenmistir (Tablo IV.3.1, Grafik IV.3.2). Ancak, kredi kartlar:
ile kullandirilan kredi miktarinin artis hizi son donemde kredi karti ile
taksit yapilabilme imkaninin yayginlasmasi ile onemli 6l¢iide yiilkselmistir.
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Grafik IV.3.2. Tiiketici Kredileri, Kredi Kartlari ve KOBI Kredileri

KOBI Kredileri Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlari*
(TUFE ile Reellestirilmis) (TUFE ile Reellestirilmis)
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+2004 yili EKim ayinda, kredi karti taksitlerinin kredi kartlarindan alacaklar
kalemine dahil edilmesinden kaynaklanan uyumsuzluk diizeltilmistir.

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Tablo IV.3.1. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarinin Gelisimi (Reel Ug aylik degisim)*

2004Q1 2004Q2 2004Q3 2004Q4

Tiiketici Kredileri 31,0 33,1 7,7 4,0
Konut Kredileri 49,4 51,1 12,4 9,1
Tasit Kredileri 29,9 34,3 45 0,7
Diger Krediler 26,5 26,2 83 4.4
Kredi Kartlar 9,9 21,6 14,7 13,5

*2004 yil Ekim ayinda, kredi karti taksitlerinin kredi kartlarindan alacaklar kalemine dahil edilmesinden kaynaklanan uyumsuzluk
duzeltilmistir.
Kaynak: TCMB

Tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan alacaklar kaleminin artis hizinin
oniimiizdeki donemde enflasyon hedefini tehlikeye diisiirmeyecek ve
finansal istikrar acisindan risk yaratmayacak sekilde gerceklesmesi
beklenmektedir. Tirk liras: likidite fazlaliginin azalmasinin ve kredi karti
limiti karsiligi bankalarin bulundurmalar:i gereken o¢zkaynak miktarinin
ayinda artirilmasinin, bankalarin kredi hacmindeki
smirlandirmasi beklenmektedir. Tiiketici kredileri ve kredi
artis hizi, i¢ talep, enflasyon ve cari islemler ac¢ig1 acisindan yakindan
takip edilmeye devam edilmektedir.

Kasim artisi

kartlarinin

Finansal istikrari tehdit edebilecek sorunlarin ¢oziimil i¢cin yasal ve idari
diizenlemelere devam edilmektedir. Bu baglamda, TMSF kapsaminda olan
Pamukbank, Kasim ayinda Halk Bankasi’'na devredilmistir. Ayrica,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile bankalar 26
Haziran 2004 tarihinde yayimlanan yeni Basel sermaye yeterliligi
uzlasisina (BASEL II) uyum amaciyla c¢alismalarini devam ettirmislerdir.
BDDK, yeni Basel ile getirilen diizenlemelerin bankalarin
faaliyetlerini ve rekabet yapisini olumlu etkilemesini beklemektedir
(BDDK Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu, Ekim 2004). BASEL

[I'nin risk yonetiminde piyasa disiplinini

uzlasisi

ve riske maruz
kalemler i¢in sermaye bulundurmay: tesvik ederek, bankacilik sektoriinde

artiracagi
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etkinligi ve verimliligi yiikseltecegi disiiniilmektedir. Bunun yani sira,
bankalarin kredi kart: limiti karsihigi ayirdiklart ¢zkaynak oranmi Kasim
ayinda yiizde 2'den yiizde 4’e yiikseltilmistir. 2005 yili Haziran ayindan
itibaren ise yiizde 8'e yiikseltilecektir. Ek olarak, bankalar ve ¢zel finans
kuruluslarinin yurtdisindaki off-shore banka ve subeleri i¢in Tiirkiye'den
mevduat toplamalar: yasaklanmistir. Bu diizenlemeler ile finansal istikrari
zedeleyebilecek kosullarin olusmasinin engellenmesi hedeflenmektedir.
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(Sayfa Diizeni Nedeni ile Bos Birakilmistir)
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V. Kamu Maliyesi

or¢ stokunun milli gelire oraninin diisiiriilmesi ve enflasyonla
miicadelenin saghkli kosullarda sirdiriilmesi c¢ergevesinde siki

maliye politikalarinin izlenmesi biiyiilk ©onem tasimaktadir. Bu
kapsamda, 2004 yilinda da daha onceki yillarda oldugu gibi yiiksek faiz disi
fazla hedeflenmis ve bu yilda konsolide biit¢e faiz dis1 fazlasi olumlu bir
performans izlemistir. Nitekim, 2004 yilinda konsolide biit¢ce faiz disi
dengesi 26,2 katrilyon Tiirk liras: tutarinda fazla vermistir (Tablo V.1.).

Tablo V.1. Konsolide Bitge Buyuklikleri

2004 Ocak- 2004 Biitge Tahmini Gergeklesmelerin Biitge
Aralik Baslangig Odenekleri Tahminine Orant (Yiizde)
Gergeklesme (Katrilyon TL)

(Katrilyon

TL)
Gelirler 109,9 104,1 105,5
Vergi Gelirleri 90,1 88,9 101,4
Harcamalar 140,2 149,9 93,5
Faiz Dis1 Harcamalar 83,7 83,9 99,8
Personel Giderleri 28,9 28,6 101,4
Cari Transferler 27,7 27,5 100,7
Faiz Harcamalart 56,5 66,1 85,5
Biitce Dengesi -30,3 -45,8 66,1
Faiz Dis1 Denge 26,2 20,2 129,5

Kaynak: Maliye Bakanligi.

2004 yilinda oldugu gibi 2005 yilinda da mali disiplinin stirdiirtilmesi,
uygulanmakta olan ekonomik programin basarisi acisindan biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Bu cercevede 2005 yilinda da IMF tanimli konsolide kamu
sektori faiz disi fazlasinin GSMH'ya orani yiizde 6,5 olarak hedeflenmistir.’

V.1. Borg Stokundaki Gelismeler?

Makroekonomik istikrarin temel sartlarindan biri olan fiyat istikrari
hedefine ulasilmasinda, kamu borg¢ stokuna iliskin gelismelerin ekonomi i¢in
risk unsuru olma ihtimalinin azalmas: onemli rol oynamaktadir. Bu
cercevede mali disiplinin saglanmasi, bor¢lanma maliyetinin azalmasi ve
vadesinin uzamasi bor¢ stokunun sirdirilebilirligine iliskin kaygilari
azaltmakta; bu sayede enflasyon bekleyislerini olumlu yonde
etkilemektedir. Bunun yanisira, faiz ve kurlarin i¢sel ve dissal soklara karsi
duyarlihigimi  azaltarak, fiyat istikrarina iliskin politikalarin  etkin
yiiriitiilebilmesine imkan tanimaktadir.

' 2004 yilinda, IMF tanimh konsolide kamu sektérii faiz dis1 dengesi; konsolide biitge, 3 biitge dist fon, 27 KiT, sosyal giivenlik
kuruluslart ve igsizlik sigortasi fonununun faiz dis1 dengesinden olugmaktadir.

2 Bu boliimde borg stoku konsolide biitge borg stokunu ifade etmektedir. Hazine tarafindan yaymlanan toplam kamu borg stoku, konsolide
biitge haricinde biitge dis1 fonlar, yerel yonetimler ve KiT’lerden olusmaktadir. 2004 Haziran ayi itibariyla konsolide biitge borg stoku,
toplam borg stokunun yiizde 96’smn1 olusturmaktadir.
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Grafik V.1. Konsolide Biitge Borg Stoku*
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**2004 yili tahmini yizde 10 GSMH biyiime éngoristi ile tutarlidir.
Kaynak: : Hazine Miistesarli§i, TCMB

Grafik V.2. Konsolide Biitge Borg Stokundaki Degisimin Analizi

(Katrilyon TL)

30

2001 2002 2003 2004

Toplam Kur Etkisi* 32,1 14,9 -19,4 47
Net Dig Borglanma -1,2 26,0 10,8 6,9
M Net ig Borclanma 83,4 23,9 48,8 31,2

*Turk lirasinin degerinde gergeklesen dalgalanmalarin etkisini gostermektedir. Capraz kurlardaki hareketlerden kaynaklanan degisimleri
icermemektedir.

Not: Net borglanma Tiirk lirasinin degerinde gergeklesen dalgalanmalardan arindiriimig borg stoku degisimini gostermektedir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi., TCMB.

2004 sonu itibariyla bor¢ stokunun GSMH icindeki payinin yiizde 74,6'ya
gerilemesi beklenmektedir (Grafik V.1). Bu donemde, bor¢ stokundaki
artisin onemli bir kismu net i¢ borg¢lanmadan kaynaklanmistir. Bununla
birlikte, Hazinenin bor¢lanma maliyetlerindeki azalma, borc¢lanma vadesinde
gozlenen artis ile mali disiplin ¢ercevesinde elde edilen yiiksek faiz disi
fazla net borc¢lanmay: simirlandirmistir. Diger taraftan, ABD dolarinin Euro
ve SDR karsisinda deger kaybetmesi, net dis borclanmayi artirici bir unsur
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olmustur. 2004 yilinin ikinci ve f{ciincit ¢eyreginde Tirk lirasinin ABD
dolar1 karsisinda deger kaybetmesine ragmen, Eyliil ayindan itibaren bu
egilimin tersine donmesi 2004 yili genelinde kur etkisinin negatif olmasina
neden olmustur (Grafik V.2). Oniimiizdeki donemde, bor¢ stokunun GSMH
icindeki payinin gerilemesinde faiz oranlari ile faiz disi fazla gelismelerinin
kur etkisine kiyasla daha belirleyici olacag diisiiniilmektedir. Hazinenin
2005 yili finansman programi ile 2005 yili programinda yer alan biiyiime
varsayimlar: ¢ercevesinde konsolide biitce toplam bor¢ stokunun GSMH
icindeki payinin 2005 yilinda yiizde 71,5’e gerilemesi 6ngoriillmektedir.

Grafik V.3. Borglanma Vadesi ve Bilesik Faiz*
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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 giin olmaktadir.

Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullaniimaktadir.

Kaynak: Hazine Mistesarli ..

Hazine ihale faizi 2003 yil sonu diizeyi olan yiizde 28’den 2004 yil
sonunda yiizde 23’e gerilemistir. Mayis ayinda Kibris'ta yasanan politik
belirsizlikler, ABD Merkez Bankasinin faiz artirimina gidecegi beklentisi
ile yilin ilk c¢eyregine iliskin cari islemler ac¢iginin dngoriilenin iizerinde
gerceklesecegine dair bekleyisler ve Eylil ayinda Tirk Ceza Kanununa
iliskin tartismalar faiz oranlarindaki diisme egilimini kesintiye ug8ratan
gelismeler olmustur. Diger taraftan, 17 Aralik tarihinde Tirkiye'ye
Avrupa Birligi ile iiyelik miizakerelerine baslama tarihi verilmesi kararinin
olumlu karsilanmas: ve Merkez Bankasinin enflasyona iligskin risklerin
azaldig1 ongoriisiine bagh olarak geceklestirdigi faiz indirimi neticesinde
ikincil piyasada faiz oranlari diisme egilimine girmistir. Ancak bu durum,
Hazine ihalelerinin ayin ilk yarisinda gerceklestirilmesine bagli olarak,
Aralik ay1 Hazine ihale faiz oranina yansimamstir (Grafik V.3).
Ontimiizdeki donemde faiz oranlarindaki gerilemenin devam etmesi
beklenmektedir. Enflasyon bekleyislerinin yani sira, reel faizlerin
azalmasi ekonomide saglanan istikrarin kalici olacagina dair beklentilerin
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gliclenmesi ile mimkiin olacaktir. Bu cercevede kalic1 istikrar ortaminin
olusmasina katki saglayacak yapisal diizenlemelerin hayata gecirilmesi
onem kazanmaktadir.

Etkin bor¢ yonetimi, kamu bor¢ stokuna iliskin riskleri azaltmak suretiyle,
ekonominin i¢ ve dis soklara karsit kirilganliginin azaltilmasina Kkatki
saglamaktadir. 2002 yilindan itibaren kamu bor¢ yonetimi alaninda onemli
adimlar atilmistir. Kamunun borg¢ portfoyiiniin risk yonetimine iliskin altyapi
olusturulmustur. Bu cercevede, borg¢lanma stratejisi bor¢ stokunun maliyet
ve risk hesaplarina bagl olarak tespit edilmektedir. Bu uygulama
cercevesinde, 2004 yilinda nakit i¢ bor¢lanma agirlikli olarak Tiirk liras:
cinsinden sabit getirili ihalelerde yogunlasmistir. Bununla birlikte, nakit
bor¢lanmanin ortalama vadesi bir yilin {izerinde gerceklesmistir (Grafik
V.4). Aymi donemde, Hazineye nakit imkan: saglamayan nakit dist
bor¢lanma sinirh oranda gerceklestirilmistir.”

Grafik V.4. Nakit ig Borclanmanin Yapis!
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Kaynak: Hazine Mistesarli§i, TCMB.

Hazine 2004 yilinda, yurt disi piyasalarda 5,8 milyar ABD dolar1 tutarinda
tahvil ithra¢ ederek 2004 yili finansman ¢ercevesinde ongordiigii yaklasik 5
milyar ABD dolar:1 tutarindaki tahvil ihracinin iizerinde bor¢lanmistir. 2003
yili ile karsilastirildiginda, 2004 yilinda gerceklestirilen tahvil ihrag¢larinda
faizler diiserken, ortalama vade artis gostermistir. Dis borg¢lanma
kosullarinda gerceklesen iyilesmenin, dis borcun c¢evrilebilirligine iliskin

3 . L . .
Nakit dis1 borglanmanin &nemli bir kismui Pamukbank’in Halk Bankasi’na devrinden kaynaklanmustir. Bu gergevede, Ekim ayinda
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) 2,3 katrilyon Tiirk liras: ikrazen 6zel tertip devlet i¢ borglanma senedi ihrag¢ edilmistir.
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kaygilar1 azaltmak suretiyle oniimiizdeki donemde finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunmasi beklenmektedir.

2003 yili ile karsilastirildiginda i¢ borg¢ stokunda goézlenen yapisal degisim,
bor¢ stokunun faiz ve kurdaki hareketlere karsi kirilganliginin azaldigina
isaret etmektedir. 2004 yilinda sabit getirili kismin pay1 artmis, doviz cinsi
ve dovize endeksli kismin pay! ise gerilemistir. TUFE'ye endeksli kagit
ihra¢ edilmemesine bagl olarak TUFE’ye endeksli kismin pay1 azalirken,
faize endeksli kismin pay1 sinirli oranda artis gostermistir (Grafik V.5).

Grafik V.5. Konsolide Biitce i¢ Borg Stokunun Borglanma Araglarina Gére Dagilimi
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Sabit getirili B Faize endeksli N TUFE'ye endeksli*  Doviz cinsinden / Dévize endeksli

* Merkez Bankas! portfoytinde 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 gostermektedir.
Kaynak: Hazine Mustesarligi .

2004 yilinda, toplam i¢ bor¢ stokunun vadesi 2003 yilina gore kisalmistir.
Bu azalista, iki unsur belirleyici olmustur. Nakit borc¢lanmanin vadesi
artmis, ancak bu artis nakit bor¢ stokunun vadesini uzatmakta yetersiz
kalmistir. Nakit borg¢lanmanin, degisken faizli senetlere gore vadesi kisa
olan sabit getirili Tiirk liras: cinsi borg¢lanma araclarinda yogunlasmasi,
borc¢lanma vadesinin artisini sinirlandirmistir. Bununla birlikte, nakit dis:
bor¢ stokunun toplam i¢ bor¢ stoku icerisindeki payi ile vadesi azalmistir
(Tablo V.2). Nakit disit bor¢ stokunun vadesinin ve toplam i¢ bor¢ stoku
icerisindeki payinin azalmasi, nakit dist borg¢lanmanin sinirli miktarda
gerceklestirilmesinin  beklenen bir sonucudur. Dolayisiyla, oniimiizdeki
donemde bor¢ stokunun vadesinin artmasina katki saglayacak unsur nakit
bor¢lanmanin vadesi olacaktir.
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Tablo V.2. i¢ Borg Stokunun Vade Yapisi

2003 2004
Vade (Ay) Pay Vade (Ay) Pay
Toplam Bor¢lanma 18,1 100,0 17,3 100,0
Nakit 14,7 90,5 15,0 96,1
Bono 6,2 352 6,2 37,6
Tahvil 20,1 55,3 20,6 58,5
Nakit Dist 50,4 9,5 73,9 3,9
Toplam Stok 25,1 100,0 20,6 100,0
Nakit 12,4 67,1 11,8 73,8
Nakit Dig1 51,2 32,9 45,5 26,2

Kaynak: Hazine Mustesarligi.

Sonu¢ olarak, 2004 yilinda bor¢lanma, Hazinenin maliyet ve risk
hesaplarina bagli olarak tespit ettigi borclanma stratejisi ¢ergevesinde
gerceklestirilmistir. Bu uygulamaya bagli olarak, bor¢ sokunun yapisindaki
lyilesme devam etmekle birlikte, bor¢ stokunun vadesinin kisa olmas! ve
onemli bir kisminin degisken faizli veya doviz cinsi senetlerden olugmasi,
bor¢ stokunun kur ve faizdeki hareketlere karsi duyarlihginin devam
ettigini gostermektedir.
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VI. GOrunUum

u boliimde, enflasyona iliskin olarak oniimiizdeki donemde olasi
gelismeler ve riskler ¢zetlenmektedir.

VI.1. Talep ve Arz Unsurlari

Tiiketici Kkredilerine getirilen siirlamalar, KKDF artirinmi, hurda
indiriminin azaltilmas:i ve Kasim ayinda OTV'nin artirilmasi gibi
onlemlerin de etkisiyle, 2004 yilinin ikinci yarisinda i¢ talep belirgin bir
bicimde yavaslamistir. Bunun yaninda, ertelenmis talebin karsilanmis
olmasi ve baz etkisi de i¢ talep artisini smmirlayan diger faktorler
olmustur. Harcama kalemlerinin dengesiz dagilmasi ve zorunlu tiiketim
harcamalarinin hala diisiik seviyede bulunmasi; tiiketici kredileri, i¢
pazara satilan tasit sayisi ve sanayi {iretim biiylime hizinin yavaslamis
olmast ile IYA i¢ talep gostergeleri, gelecek donemde de i¢ talepteki
canlanmanin kontrollii olarak devam edecegine isaret etmektedir. Ne var
ki, mevsimsellikten arindirilmis toplam nihai yurt i¢i talep verileri bir
onceki doneme gore yiiksek bir oranda artmis ve GSYIH biiyiimesinin
izerine c¢ikmistir. Bir baska deyisle, ekonomideki talep acig1 siirmekle
beraber azalmaya devam etmektedir.

Bununla birlikte, mevsimsellikten arindirilmis 6zel yatirim harcamalari
yilin fi¢lincit ¢eyreginde yilksek oranda gerilemistir. Ayrica, 2004 yili
son ¢eyregine iliskin agiklanan verilere gore, kapasite kullanim oranlari,
makine—techizat imalati ve sermaye mali ithalati artisinda da disis
gozlenmektedir. Soz konusu gelismeler istihdam ve reel iicretlerdeki
artislarla birlikte degerlendirildiginde, verimlilik artisinin
yavaslayabilecegi ve reel birim is giicii maliyetleri iizerinde baski
yaratabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.

Mevcut iiretim seviyesi potansiyelin altinda bulunmakla beraber
potansiyel iiretim diizeyine yaklasmaktadir (Grafik III.1.7). Bu noktada,
enflasyonist baski yaratmayan biiyliime performansinin siirdiiriilebilmesi
acisindan yapisal reformlarin kararhlikla devam ettirilmesi ve
derinlestirilmesi kritik onem tasimaktadir. Boylece, verimlilik artislari
devam edebilecek, potansiyel {retim diizeyi yukari c¢ekilecek,
enflasyonist bask: simirlanacaktir. Dolayisiyla istikrarli bilyiime ve
enflasyondaki diisiis ayn1 anda sitirdiiriilebilecektir.

VI.2. Maliyet Unsurlari

Doviz kuru—-enflasyon iliskindeki tarihsel kirilmaya ragmen, doviz kurlari
halen enflasyon dinamiklerinde ithal girdi maliyetleri kanaliyla onemli bir
ver teskil etmeye devam etmektedir (Kutu II.1). Ontimiizdeki donemde
doviz kurlarinda, enflasyonun diisiis egilimini tehlikeye sokacak bir
gelisme beklenmemektedir. Ontimiizdeki {i¢c yil icin uygulanacak program
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izerinde mutabakata varilmast ve AB miizakere siirecine yonelik
yasanan gelismeler sonucunda halihazirda baslamis olan ters
dolarizasyon siirecinin daha da giiclenecegi distnilmektedir. Nitekim
Merkez Bankas1 22 Aralik 2004 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine
baslamistir. Kuskusuz, bu dénemde de Merkez Bankasi, alim ihalelerinin
yani sira kur hareketlerini yakindan takip etmeye devam edecek ve her
iki yonde olusabilecek asir1 oynaklik halinde piyasaya miidahale
edebilecektir.

Enflasyon dinamikleri a¢isindan onemli bir diger faktor de uluslararasi
emtia fiyatlarinin seyridir. Uzun siiredir artmakta olan ham petrol
fiyatlart OPEC’in arz miktarini artirma kararina paralel olarak Ekim
ayindan itibaren diismeye baslamistir. S6z konusu hareket, fiyat
yiitkselisinin maliyetler tizerindeki dogrudan ve diger enerji fiyatlar
kanali yoluyla dolayli etkilerini sinirlamasi a¢isindan onemlidir.

Gerek doviz kurunun onceki donemlere gore kazandigr istikrar ve
gerekse diinya emtia fiyatlarindaki artisin yavaslamasi nedeniyle, 2005
yilinda maliyet kosullarinin daha olumlu olacag: dngoriilmektedir.

VI.3. Parasal ve Mali Disiplin

Merkez Bankast 20 Aralik 2004'te, 2005 vyili para politikasi
uygulamasina iliskin olarak acik enflasyon hedeflemesine kademeli
olarak gececegini aciklamistir. Oniimiizdeki doneme iliskin aciklanan
degisiklikler para politikasinin daha seffaf ve 0Ongoriilebilir olmasi
yoniindedir. Ac¢ik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yili olan 2005
yilinda, Para Politikas:1 Kurulu bir danisma kurulu olarak islev gorecek,
faiz oranlar1 Para Politikas1 Kurulu toplantisindaki degerlendirmeler de
dikkate alinarak belirlenmeye devam edecektir. Faiz kararlarinin Para
Politikas1 Kurulu'nda oylanmas: uygulamasina ise ac¢ik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gecgis ile birlikte baslanacaktir. Gegis
doneminde para taban ve net uluslararas: rezervler performans kriteri,
net i¢ varliklar ise gosterge niteliginde hedef olmaya devam edecektir.

Son donemde daha 1iyi anlasilmaya baslanan dalgali kur rejimi
cercevesinde piyasaya olabildigince az etki edilmesi amag¢lanmaktadir.
Yani, doviz kuruna iliskin herhangi bir diizey hedefi olmayip, seviye
piyasa arz ve talep kosullarina gore belirlenmeye devam edecektir.
Doviz rezervlerini ilimli bir bigcimde artirmak veya azalmasini engellemek
amaciyla, doviz ihalelerine devam edilecektir. Doviz piyasasina etkiyi en
aza indirgemek i¢in yillik doviz alim ihale programi acgiklanmis ve doviz
likiditesinde olaganiistii degisiklik gozlenmedigi durumda programda bir
degisiklik yapilmamasi kararlastirilmistir.
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2005 yilinda, ozellikle Hazinenin net doviz cinsi borg¢ ¢deyici olmasinin,
piyasadaki likiditeyi azaltici yonde etki yapacag ongoriillmektedir. Soz
konusu durumda referans alinan faizlerin Merkez Bankasinin kisa
donemli bor¢ verme faizi olmasi, fiyat istikrarina yonelik politikalarin
aktarim mekanizmasinin etkinligini de artirict bir unsur olarak o6ne
citkmaktadir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken unsur, sec¢ilen para
politikasi stratejisinin basariya ulasabilmesinin 6n kosulunun mali disiplin
ve yapisal reformlarin kararlilikla devam ettirilmesi oldugudur.
Oniimiizdeki 1i¢ yili kapsayan program c¢alismalarinda, soz konusu
politikalarin devam ettirilecegi taahhiitiiniin yer almasi olumlu
karsilanmakla beraber, bu taahhiitlerin hizla hayata gecirilmesi kritik
Onem tasimaktadir.

VI.4. Diger Riskler

» Enflasyondaki diisiis siireciyle birlikte ekonomik birimlerin
fiyatlama davranislarinda da degisiklikler yagsanmaya baslamistir.
Onceki donemde daha kisa vadelerle fiyat ayarlamalari yapan
ekonomik birimler, yeni donemde daha wuzun vadeli fiyat
ayarlamalarina gitmektedir. Ayrica, 2004 yilimin ilk aylarinda
enflasyon oranlarinin oldukca diisilk olmas: bir baz etkisi
yaratabilecektir. Bu nedenle, yilin ilk aylarinda enflasyondaki
diistis egiliminde gegici bir duraksama yasanabilmesi olasidir.
Ancak, yil boyunca enflasyonun ana egiliminin diisiis yoniinde
olacag! tahmin edilmektedir.

« Ekonomide yapilan bir takim degisiklik ve getirilen yenilikler
nedeniyle 2005 yilinin ilk aylarinda enflasyon rakamlari
yorumlanirken dikkat edilmesi gerekmektedir. Oncelikle, 2005
yili basindan itibaren gecgerli olmak {izere saglik, egitim, gida gibi
sektorlerde KDV indirimine gidilmistir. S6z konusu indirimin
fiyatlara ne ol¢iide yansiyacagi belirsizlik tasimaktadir. Ayrica,
2005 yili basinda yeni Tiirk lirasina (YTL) gecilmistir. Diger iilke
deneyimleri ve vyapilan arastirmalar, paradan sifir atmanin
enflasyon {izerindeki etkilerinin oldukc¢a diisiik ve goz ardi
edilebilir diizeyde olacagini gostermekle birlikte, yilin ilk aylarina
iliskin bir belirsizlik unsuru da her durumda mevcuttur.

e 2005 yilinin ilk aylarinda enflasyona iliskin en 6énemli belirsizligin,
yeni enflasyon endeksinin yayimmlanmaya baslamasi oldugu
diistiniilmektedir. Yeni yilla birlikte, yeni kapsam, yeni yontem ve
yveni mal-hizmet sepetiyle ve 2003 yili baz alinarak bir fiyat
endeksi olusturulmustur. Kuskusuz, s6z konusu endeksle beraber
fiyatlarin zaman serilerinde davranis degisimleri goriilebilecektir.
Ne var ki enflasyonun ol¢iillme bi¢iminde bir revizyona gidilmis
olmasinin Merkez Bankasinin ekonominin orta vadeli goriiniimiine
bakisinda bir farklilagsma yaratmamasi gerektigi aciktir. Orta ve

2004-1VI 37



PARA POLITIKASI RAPORU TCMB

uzun vadede, para politikasinin durusunu etkileyebilecek etkenler
fiyat istikrar1 hedefini tehdit edecek faktorlerdir. Dogaldir ki bu
faktorler, endeks degisimi, dolayli vergiler veya petrol fiyati
artislar1  gibi gecici faktorlerden ziyade makroekonomik ve
yvapisal unsurlar tarafindan belirlenecektir. Ornegin, verimlilik
artisinda gecici olmayan bir yavaslama, genel arz talep
dengesinin talep lehine bozulmas: veya mali disiplinin kalitesinin
artirilmasina yonelik yapisal reform siirecinde ortaya cikabilecek
ciddi bir duraklama ve benzeri gelismeler para politikasinin orta
vadeli bakis acisini etkileyebilecektir.

* Gerek iiretim gerekse i¢ talebe iliskin gostergelere bakildiginda
2005 yilina yonelik olarak arz-talep unsurlarinin enflasyona
katkisinin  onceki doneme kiyasla daha smurlhi  olacagi
ongoriilmektedir. Ancak, daha orta vadeli bir bakis acist ile
degerlendirildiginde enflasyonun diisiis siirecinin devam etmesi
biiylik bir olasilik olarak goriilmektedir.

Kuskusuz her donemde ekonomi politikalarinin kontrol edemeyecegi
cesitli dissal soklar ortaya c¢ikabilmektedir. Ornegin, diinyada likidite
kosullarindaki olast olumsuz gelismeler doviz kurlar1 {izerinde
dalgalanma yaratabilmektedir. Uluslararasi piyasalarda enerji fiyatlarinin
yiikselmesi iiretim maliyetlerine olumsuz yansiyabilmektedir. Islenmemis
gida firtinlerine gelebilecek arz yonlii soklar, olumsuz hava kosullar: ya
da dolayli vergi ayarlamalar1 enflasyon hedefini tehlikeye
sokabilmektedir. Son donemde bu tip soklarla defalarca karsilasilmis
ancak Merkez Bankasi soz konusu gecici soklarin enflasyonun temel
egilimini bozmayacagini ongérmiis ve bu soklara tepki vermemistir. Para
politikas: orta vadeli egilimlere ve bu egilimleri degistirebilecek
durumlara odakli olarak yiiriitiilmiistiir. Ontimiizdeki donemde de Merkez
Bankasi para politikasini orta vadeli egilimlere odakli olarak yiiriitmeye
devam edecektir. Orta vadeli enflasyon tahminlerinin hedeflerle
uyumsuz olmasi durumunda veya fiyatlama davranisinda bir bozulma
goriilmesi halinde ise gereken tepki verilecektir.

Sonug¢ olarak, 2004 yilinda st iiste {iciincii kez yil sonu enflasyon
hedefine ulasilmis ve yilin ilk ay1 itibariyla 2005 yilina iliskin bekleyisler
yil sonu hedefi olan yiizde 8’e yakinsamistir. 2004 yili son ¢eyregindeki
gelismeler 1s181inda, biiyiik dissal soklarin disinda ontimiizdeki donemde
enflasyon hedefini tehdit edecek biiyiik bir risk bulunmamaktadir.
Ancak, burada bir kez daha vurgulanmasi gereken nokta, Oniimiizdeki
donemde yapisal reformlarin kararlilikla yiiriitiilmesi ve mali disiplinin
devam ettirilmesi geregidir. Boylece, rekabet ortami gelisebilecek,
verimlilik artacak ve enflasyonist olmayan istikrarli biiyiime diizeyi
siirdiiriilebilecektir.
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