PARA POLITIKASI RAPORU

EKIM 2002

(Bu rapor Ekim ayi sonu itibari ile mevcut bilgiler
esas alinarak hazirlanmistir)

_

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ICINDEKILER

GENEL DEGERLENDIRME 1

I. FIYAT GELISMELERI 4
I.1.Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler 5

1.2. Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler 8

1.3. Enflasyon Beklentileri 11

1. PARA VE KUR POLITIKASI 15
II.1. Para ve Kur Politikasinin Genel Cercevesi 15

I1.2. TCMB Bilangosu Gelismeleri 17

11.3. Parasal Biiyiikliiklerdeki Geligsmeler 19

I1.4. Faizlerdeki Gelismeler 20

IL.5. Doviz Piyasalarindaki Gelismeler 23

III. MALI PIYASALARDAKI GELISMELER 25
II.1. Bankacilik Sektorii 25

II1.2. Menkul Kiymet Piyasasi 30

IV. KAMU MALIYESI VE iC BORC STOKU 32
IV.1. Gelirler 32

IV.2. Harcamalar 33

IV.3. Konsolide Biitce A¢ig1 ve Finansman 33

IV .4. I¢ Borg Stoku 34

V. TALEP VE URETIM GELiSMELERI 37
V.1. Talep Gelismeleri 37

V2. Is Giicii Piyasas1 Gelismeleri 41

VL. ODEMELER DENGESI 43
V1.1. D1s Ticaret Gelismeleri 43

VI.2. Cari Islemler Dengesi 46

V1.3. Sermaye Hareketleri 47

Para Politikas! Raporu |



Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

VIL DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER 50
VIII.  ILERIYE YONELIK ENFLASYON DEGERLENDIRMESI 55
VIILLA. ENFLASYONU ETKILEYEN TEMEL UNSURLAR 55
VIIL.A.1. Toplam Talep ve Toplam Arz Gelismeleri 55
VIILA.2. D6viz Kuru Gelismeleri 56
VIII.A.3. Kamu Fiyatlarindaki Gelismeler 56
VIIL A 4. Kiiresel Ekonomik Kosullar 56
VIIL.A.5. Enflasyon Beklentilerindeki Gelismeler 57
VIILB. TEMEL VARSAYIMLAR VE OLASI RISKLER 57

Para Politikasi Raporu 1



Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

GENEL DEGERLENDiRME®

2002 yilv Temmuz-Eyliil déneminde Merkez Bankasi

bilango  biiyiikliiklerinden ~ Para  Tabami,  para

politikasimin  temel nominal ¢apast olma niteligini
korurken, kisa vadeli faiz oranlar: ¢esitli makroekonomik
degiskenlerin gelecek donem enflasyon gelismeleri
tizerine etkileri kapsaml sekilde goz oniine alinarak

belirlenmeye devam edilmistir.

Mayis ayindan sonra ortaya ¢ikan gelismeler Tiirk lirast
ve ddviz piyasalarinda dalgalanmalara neden olmugs ve
yaz aylarinda  enflasyon  oramindaki  gerilemeyi
yavaslatmistir. Segim  tarihi belirlendikten sonra da
kararlilikla

piyasalarda giiven ortaminin yeniden olusmasina katkida

ekonomik  programin surdiiriilmesi

bulunmugstur. Bu ¢ercevede, Temmuz sonu ile Agustos

ayi  basindaki  dénemde  Avrupa  Birligi  Uyum
Yasalari’nin kabul edilmesi ve erken segcim kararinin
alinmast piyasalara olumlu yansimis ve IMKB Tahvil ve
Bono Piyasast Kesin Alim-Satim Pazari ve Merkez
Bankasi’min diizenledigi Tiirk lirasi depo alim ihalesi

faizlerinde diisiis yasanmistir. Merkez Bankasi, gelecek

doneme iligkin olumlu beklentilerin  stirmesini ve
pivasalardaki dalgalanmalarin Haziran-Temmuz
donemine  oranla  azalmasim da goz  oOniinde

bulundurarak 5 Agustos 2002 tarihinde kisa vadeli faiz

oranlarinda indirime gitmistir.

2002 Ekim ayt itibaryla, uygulanan ekonomik program
cercevesinde belirlenen yil sonu enflasyon hedefinden
herhangi bir sapma riski goriilmemektedir. Agustos
itibaren  istikrarin saglanmasi,

aymdan yeniden

pivasalardaki  dalgalanmalarin  enflasyon  orani
tizerindeki etkilerinin kalict olmasini  biiyiik 6lgiide
onlemistir. Nitekim, Agustos ve Eyliil ayi enflasyon

rakamlart da bu gelismeyi dogrular niteliktedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Beklenti
Anketi sonuglar: da Haziran ve Temmuz aylarinda kisa

doneme iligkin enflasyon beklentilerinde gerileme

UBu rapor Ekim ay1 sonu itibari ile mevcut bilgiler esas
alimarak hazirlanmstir.

egiliminin yavasladigini, ancak uzun doneme iliskin
beklentilerde onemli oranda bir artis gorilmedigini
ortaya koymaktadir. Ekim ayi ilk donemine iligkin
sonuglara gore yil sonu TUFE enflasyon beklentisi
hedefin altinda kalmigtir. Sonug olarak, anket verileri de
yil sonu enflasyon hedefine ulasilacagi goriisiiniin agwrltk
kazandigina isaret etmektedir.

Yaz aylarinda enflasyondaki diisiigii yavaslatan etkenler,
kamu kontroliindeki fiyatlarda ve gida grubu disindaki
sektorlerde gozlenen belirgin artislar olmustur. TEFE ve
ozel imalat sanayi fiyatlarinda Temmuz ayinda gozlenen
artis daha da belirgin olmus, dzel imalat sanayiinde
ozellikle ithal girdi kullanan sektérlerde fiyat artislar
onemli dlgiide hizlanmigtir. Buna karsin, enflasyondaki
hizlanma kalict  olmamis, Agustos ayr enflasyonu
beklentiler paralelinde gergeklesmistir. Eyliil ayinda ise
yaz aylarimin olumlu etkilerinin sona ermesine ragmen,
Siyat
kalmistir.

artiglart  tarihsel olarak diigiik bir seviyede

Temmuz ayinda doviz kuru gelismelerinin de etkisiyle
dayanikly  tiiketim mallart  fiyatlarimin  yiiksek artis
gostermesi, Agustos ayinda da hizmetler grubu fiyat
artiglarimin  hizlanmas1  sonucunda, tiiketici fiyatlari
enflasyonundaki diisiis egilimi yiuin iigiincii ¢eyreginde
yavaslamistir. Sonu¢ olavak, Eylil ayr fiyat artisi ve
ontimiizdeki  donemde  enflasyonu  etkileyebilecek
faktorlere iliskin gelismeler goz oniine alindiginda, yil
sonunda tiiketici fiyat artisinin belirlenen hedefin altinda
kalacagt tahmin edilmektedir. Yillik enflasyon orannin
Eyliil ayr itibariyle yiizde 37’ye gerilemis olmasi ve
TCMB Beklenti Anketi verileri de bu olasiligr destekler
niteliktedir. Ote yandan, Irak’a askeri operasyon
olasitliginin ve yasanmakta olan se¢im siirecinin yarattigi
belirsizlikler éniimiizdeki donemde enflasyon oranlar
tizerinde etkili olabilecek unsurlar olarak goriilmekte,
ancak s6z konusu unsurlarmm 2003 yili enflasyonu
agisindan onem tasidigi, 2002 yili hedefine ulasilmasini

ise etkilemeyecegi diisiiniilmektedir.

Temmuz-Eyliil doneminde para politikasi
uygulamasindaki temel noktalar su sekilde olmustur:

Daha énce 30 Eyliil ve 31 Aralik 2002 igin belirlenen

Para Tabanmi ve Net Uluslararast Rezervlere iliskin
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gosterge niteligindeki hedefler 30 Temmuz tarihli niyet
ektubu ile performans kriterlerine doniistiiriilmiis, Net I¢
Varliklara iliskin gésterge niteligindeki hedefler ise
yenilenmistir. 30 Eylil 2002 igin belirlenen hedefler

tutturulmustur.
2002  yih Temmuz-Eyliil — déneminde,  enflasyon
gelismelerini, beklentileri ve enflasyonun gelecekte

izleyecegi seyri belirleyen diger faktorleri goz dniine
alan Merkez Bankasi, 5 Agustos 2002 tarihinde kisa
vadeli faiz oranlarinda indirim yapmistir. Bu tarihte
gecelik bor¢lanma faiz oram yiizde 48 den yiizde 46 ’ya,
gecelik bor¢ verme faiz orami yiizde 55 ten yiizde 53’e
diistiriilmiistiir.

Bu dénemde, para ve kur politikast uygulamasinin
etkinlestirilmesine yénelik olarak finansal piyasalara
iliskin onlemler ii¢ temel alanda devam ettirilmistir. Bu
cercevede, 1 Agustos 2002 tarihinde Tiirkiye Bankalar
Birligi tarafindan TRLIBOR uygulamasi baslatilmus,
TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi ve Déviz ve
Efektif Piyasalari’ndaki aracilik iglemlerinden kademeli
olarak cekilme islemine devam edilmistir. Uciincii
olarak, TCMB, finansal piyasalarin derinlesmesine
saglayacag katkilari goz oniinde bulundurarak, 2 Eyliil
2002 tarihinden itibaren Hazine Miistesarligi tarafindan
uygulamaya baslanilan Piyasa Yapiciligr  sistemini
desteklemeye ve piyasa yapicist bankalara agik piyasa
islemleri cercevesinde simirlt ve kosullu olarak Tiirk

lirasi likidite imkani saglama uygulamasina baslamistir.

Eyliil ayr itibariyle M1 ve M2 para arzi, Haziran ayi
sonuna gére reel bazda siraswyla yiizde 0,7 ve yiizde 2,3
oraninda daralmistir. M1 para arzimin alt kalemlerinden
dolasimdaki para Eyliil ayinda Haziran ayina gére reel
olarak yiizde 1,6 oraminda artarken, diger alt kalem olan
vadesiz mevduatlar ise yiizde 2,7 oraminda azalmigtir.
M2 para arzimin alt kalemi olan vadeli mevduatlardaki
reel daralma ise yiizde 2,8 oraninda gerceklesmistir.
M2Y para arzi, Eyliil ayr itibariyle Haziran ayina gore

reel bazda yiizde 0,3 oranminda daralmistir.

Mayrs ayr ortasindan Temmuz ayt ortasina kadar genel
bir yiikselme egilimi gésteren ikincil piyasa Devlet I¢

Bor¢lanma Senetleri (DIBS) faiz oranlarinda Temmuz

sonundan itibaren diisiis gézlenmis, Eyliil ayt ortasindan
itibaren ise bir miktar yiikselis yasanmistir. Temmuz-
Eyliil déneminde faiz oranlarinda gozlenen dalgalanma
ile birlikte, islem hacminde ve islemlere konu olan bono
ve tahvillerin ortalama vadeye kalan giin sayisinda da
Merkez
diizenledigi 4 hafta vadeli Tiirk lirast depo alim

dalgalanmalar  gozlenmistir. Bankasi’nin
ihalelerindeki faiz oranlart Temmuz-Eylil doneminde

diger piyasa faiz oranlarina benzer bir egilim izlemistir.

Aylik ortalama Hazine ihale faiz oranlarmmin Haziran
ayindan itibaren onemli élgiide artmaya basladigi
gozlenmektedir. Bu artis egilimi Temmuz ayinda da
devam etmigtir. Agustos aywnda ise piyasalarda goreli
istikrarin tekrar saglanmast ile birlikte Hazine ihaleleri
ortalama bilesik faiz oranlari yiizde 63 seviyelerine
diismiistiir. Eyliil aymmda da ortalama ihale faiz oram
diismiisse  de  yapuan  ihaleler  incelendiginde
yatirimcellarin ayni vadeler icin Agustos ayindan daha

yiiksek faiz talep ettikleri gozlenmektedir.

Temmuz ayr icerisinde yasanan yiikseligin ardindan
Agustos ayida kur seviyesinde bir gerileme yasandigi ve
politik gelismelerin kurlar iizerindeki etkisinin devam
etmesine ragmen kur oynakliginin azaldigi gozlenmistir.
Ancak, Agustos ay icerisinde bazi bankalarin “Yeniden
Yapuandirma” ¢ergevesinde bilancolarinda olusan agik
pozisyonlarmni azaltmak igin yapmis olduklari déviz
alimlart kurlarin daha fazla gerilemesini engellemistir.
Ekim ay1 basinda belirsizliklerin azalmasiyla déviz
kurlarinda keskin bir diisiis yasanmistir. Ekim ayi
icerisinde doviz kuruna iligkin bekleyisler de paralel bir

seyir izlemigtir.

Bankalar, kredi hacmini kredi geri doniislerinde ortaya
¢tkan sorunlar ile faiz ve doviz kuru tizerindeki belirsizlik
nedeniyle daraltmiglardwr. Diger taraftan, kredi faiz
oranlarinin yiiksek seviyesini korumast ve bireylerin gelir
kredi  talebi de
daralmistir. 2002 yilimin ilk dokuz aylik doneminde kredi

diizeyindeki ~ gerileme nedeniyle
hacmi reel bazda yiizde 18 oraminda daralirken, iigtincii
tic ayhik donemde reel bazda yiizde 7 oraninda

gerilemigtir.
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2002 yumin  Ocak-Agustos doneminde skt maliye

politikast  uygulamasmmin  sonucu  olarak faiz ve
ozellestirme dist biitce fazlasi gecen yilin ayni dénemine
gore yiizde 45,9 oraninda artmis ve 12,9 katrilyon Tiirk
lirasi olarak gerceklesmigstir. 2002 yilinin ilk sekiz ayinda
faiz dwsi biitce fazlasinda goriilen iyilesmede,
aymda TCMB’nin 2001 yui donem karindan biitceye

aktarilan 3 katrilyon Tiirk lirasi tutarindaki gelir onemli

Mays

bir rol oynamistir. Ayni donemde biit¢e gelirleri gecen
yilin ayni donemine gore yiizde 51,2 oraminda artarak
48,7  katrilyon
harcamalar yiizde 49,3 oraminda artis gostermis ve 70,4

Tiirk lirast olarak gergeklesirken,

katrilyon Tiirk lirast olmustur.

2001 yilr sonunda 122,2 katrilyon Tiirk lirast olan ig
borg¢ stoku, Agustos 2002 itibariyle yiizde 12,2 oraminda
artarak 137,1 katrilyon Tiirk liras1 diizeyine ulagmigstir.
Mayrs ayimin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan
siyasi belirsizlik, ABD’nin olasi Irak operasyonu ve
Brezilya ekonomisine iliskin kaygilar, 2002 yili May:s-
Agustos déneminde i¢ bor¢lanma kogullarimi belirleyen
temel faktorler olmustur. Bu gelismeler, bor¢lanmanin
vadesinin kisalmasina ve maliyetinin yiikselmesine neden
olarak i¢ bor¢ stokunun bor¢lanma araglarina gore
yvapisinda ciddi  degisikligin ortaya ¢tkmasina yol
acmistir.

GSMH biiyiimesi yilin ilk ¢eyreginde pozitife dénmiis,

ikinci ¢eyrekte ise biiyiime hizlanarak stirmiistiir.
Boylece, GSMH, 2002 yiuwun ilk yarisinda gegen yilin
ayni  donemine gore yiizde 4,7 oramnda artis
gastermistir. Ekonominin yilin ilk yarisinda beklenenden
daha yiiksek bir oranda biiyiimesi, yiizde 3 biiyiime

hedefinin agilacagina isaret etmektedir.

2002 yihmin ilk yarisinda, talep bilesenleri agisindan
incelediginde, biiyiimeye en yiiksek oranda katkiyi stok
birikiminin sagladigi, net ihracatin da ekonomik
biiyiimeye katkida bulundugu gozlenmektedir. Yilin ilk
ceyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore daralan

yurt i¢i talep ise, yilin ikinci ¢eyreginde artmigtir.

2002 yui Ocak-Temmuz déneminde ihracat, onceki yilin
ayni donemine gore yiizde 6 oraminda, ithalat ise yiizde

8,1 oraminda artmis, dis ticaret agigr 7,1 milyar ABD

dolart seviyesinde gerceklesmistir. Boylece, soz konusu
donemde ihracatin ithalati karsilama orani 2001 yiinin
ayni donemine gorve gerileyerek yiizde 72,6 seviyesine
gelmistir. Ocak-Temmuz déneminde cari islemler agigi
ikinci ¢eyrekte yasanan yiiksek oranli ithalat artisina
bagl olarak 718 milyon ABD dolarina yiikselmistir. Ayni
donemde rezerv ve Uluslararasi Para Fonu kredileri
hari¢ tutuldugunda net sermaye girisi ¢ok sl

olmustur.

Diinya ekonomisindeki gelismeler incelendiginde ise yilin
ikinci ¢eyregi itibariyla toparlanma siirecinin ilk ¢eyrege
gore yavasladigt ve mevcut risklerin belirginlestigi
goriilmektedir. ABD ekonomisi ilk c¢eyrekteki biiyiime
hizimi onemli olgiide yitirirken, agiklanan biiyiime hizlart
Euro Bolgesinde de toparlanma siirecinin olduk¢a yavas
oldugunu gostermektedir. Ihracat gelirlerindeki artisin
biiyiimenin tek kaynagini olusturdugu Japonya’'da ise
yapisal sorunlar ¢oziim beklemeye devam etmektedir.
Latin  Amerika ekonomilerinin durumu ise kiiresel
biiyiimenin bir diger onemli degiskeni olarak goze
carpmaktadir. Bu iilkelerdeki risklerin gerceklesmesi
durumunda kirilgan ve yavas seyreden kiiresel biiyiime
stirecinin olumsuz etkilenecegi tahmin edilmektedir. Asya
ekonomileri yilhn ilk c¢eyreginde ulastiklar: yiiksek

biiyiime  oranlarimi  yiulin  ikinci  ¢eyreginde de

stirdiirebilmislerdir. Yilim son ¢eyreginde ABD-Irak
gerginliginin ve buna bagl olarak petrol fiyatlarinda
gerceklesen gelismelerin kiiresel toparlanmayr olumsuz

etkileyecegi diisiintilmektedir.

Stki maliye ve para politikalarimin kararli ve uyumlu
sekilde

toparlanmanin belirginlesmesinde ve enflasyon oraninda

yiirtitiilmeye  devam  edilmesi,  ekonomik
gozlenen diisiisiin devam etmesinde temel etken olmustur.
hedefine

ulasiimasinda temel bir risk faktoriiniin mevcut olmamasi

Ekim ayi1 itibariyla yil  sonu enflasyon

ve enflasyonun  diigiiriilmesi  siirecinde  biiyiimede
ongoriilenin iizerinde bir performansa ulasilacaginin
ortaya ¢ikmasi, programin ve ekonomik politikalarin

basarisina igaret etmektedir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

I.FIYAT GELISMELERI

Mayis ay1 ve sonrasinda ortaya ¢ikan siyasi gelismelerin
etkisiyle, ozellikle Haziran ve Temmuz aylarinda doviz
kuru artiglarinin  hizlanmast ve kamu kontroliindeki
fiyatlarda da belirgin bir artis gozlenmesi sonucunda
sekilde,
duraklama

enflasyondaki diisiis yavaslamistir. Benzer

ekonomik bekleyislerdeki iyilesmede de
gozlenmistir. Ancak, Agustos ay1 ile birlikte mali
piyasalarda istikrarin yeniden saglanmasi séz konusu
gelismelerin  enflasyon iizerindeki etkilerinin kalici
olmasmi Onlemis, se¢im karar1 alindiktan sonra da
kararlilikla

piyasalarda giiven ortaminin yeniden olugsmasina katkida

ekonomik  programin stirdiiriilmesi

bulunmustur.

Bu gelismelere bagh olarak, ozellikle gida grubu
disindaki sektorlerde Temmuz ayinda fiyat artislarn
hizlanmigtir. TEFE ve 6zel imalat sanayi fiyatlarinda
Temmuz aymda gozlenen artis daha da belirgin olmus,
O0zel imalat sanayiinde oOzellikle ithal girdi kullanan
sektorlerde fiyat artiglari O6nemli Olglide hizlanmustir.
Buna karsin, enflasyondaki hizlanma kalic1 olmamus,
beklentiler
gergeklesmistir. Eylill ayinda ise, yaz aylarmin olumlu

Agustos ay1 enflasyonu paralelinde
etkilerinin sona ermesine ragmen fiyat artiglari tarihsel

olarak diisiik seviyede kalmustir.

Subat aymdan sonra TEFE ve TUFE yillik artiglariin
birbirine yaklastigi gozlenmistir. Ancak Haziran ay1 ve
sonrasinda Tiirk lirasinin deger kaybinm ve kamu fiyat
artislariin daha etkili oldugu TEFE, TUFE’ye gore daha
hizli artmis ve yilin iigiincii ¢eyregi sonunda TEFE yillik
artis1t TUFE’nin tizerinde kalmistir (Grafik 1.1). 2002 y1ili
Eylil ay1 itibariyle yillik enflasyon oranlar1 TEFE ve
TUFE’de sirasiyla yiizde 40,9 ve yiizde 37,0 olarak
gerceklesmistir (Tablo 1.1).

Tablo 1.1. Yillik ve Donemsel Enflasyon Oranlart

YILLIK OCAK-EYLUL

Agirhk 2000 2001 2002

%)  Aralk Arahk Byl 2000 2001 2002

Adustos ayi ile birlikte mali piyasalarda istikrarin
yeniden saglanmasi siyasi gelismelerin enflasyon
iizerindeki etkilerinin kalici olmasini 6nlemis, segim
kararn alindiktan sonra da ekonomik programin
kararlihkla  surdiiriilmesi, piyasalarda  giiven
ortaminin yeniden olugmasina katkida bulunmustur.

TEFE 100,00 32,7 88,6 409 237 629 21,7
TEFE (Kamu) 23,17 247 997 386 187 839 277
TEFE (Ozel) 76,83 357 846 418 256 554 193
TEFE(Tarim Dist) 77,78 304 963 388 234 747 235
TUFE 100,00 390 685 370 269 474 20,1

TUFE(Dss TicKonu Olan) 58,16 34,6 781 386 225 513 177
TUFE(Dss Tic.Konu Olm) 41,84 434 594 355 312 442 226

TUFE(Mallar) 70,69 34,6 80,9 384 220 545 182
TUFE(Hizmetler) 2031 47,0 482 345 356 365 239
TUFE(Kamu Kont.Olan) 20,72 329 920 352 245 757 237
TUFE(Kamu Kont.Olm.) 7928 40,7 62,1 37,7 274 398 187
TUFE(Gida) 2850 52,0 28,1 424 21,5 363 8,7
TUFE(Day. Tiik. Mallari) 733 385 656 424 303 651 420
TUFE(Gida Dist) 6891 413 643 356 285 S1,0 237
TUFE(Konut Dist) 742 357 72,9 395 246 482 196
Kur Sepeti (ortalama) - 22,2 113,6 15,6 18,5 118,3 18,1
ihracat Fiyat Endeksi - 1,0 -50 0,0

ithalat Fiyat Endeksi - 02 -58 020

Kaynak: DIE, TCMB
(1) 2002 Haziran

Yilin d¢giincii ¢eyreginde hem doéviz kuru artigt hem de
uluslararas1 piyasalardaki gelismeler sonucu akaryakit
fiyatlarindaki artis devam etmistir. Bunun yani sira,
Haziran-Agustos doneminde akaryakit {iriinleri disindaki
kamu fiyat artiglarimin  da yilin ilk yaris1 ile
karsilastirildiginda belirgin olarak hizlanmasi, tiiketici ve

toptan egya fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir.

Grafik I.1. TEFE ve TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)

— < =~ =] — =+ =~ o — < =~
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Kaynak: DIE

Ocak-Eyliil doneminde yiizde 20,1 oraninda artan
TUFE, yiizde 35'lik yil sonu hedefine ulasilacagini
gostermektedir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Gida ve tarim fiyatlar1 Agustos ayindan itibaren tekrar
artis siirecine girmistir. Sonbahar donemi i¢in enflasyon
acisindan risk olusturabilecegi diisliniilen tarim ve gida
fiyatlari, Eyliil ayinda sirasiyla yiizde 4,0 ve yilizde 4,5
oraninda artmistir. Ancak, gida ve tarim fiyatlarindaki bu
artiglar mevsimsel etkilerin Otesine ge¢memis, hatta
geemis yillarin mevsimsel artig ortalamalarina gore daha
diisiik kalarak yil sonu enflasyon hedefine ulagilmasini
engelleyebilecek bir egilim gostermemistir (Grafik 1.2).
Ik dokuz ay sonunda tarim fiyatlar1 birikimli olarak
ylizde 15.0 oraninda artmug, tarim dig1 toptan esya
fiyatlarindaki artig ise yiizde 23,5 olarak gerceklesmistir.

Grafik L.2. TUFE ve Gida Dist TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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L. 1. Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

Temmuz ayinda doviz kuru gelismelerinin de etkisiyle

dayanikli tiiketim mallarn1 fiyatlarmin yiiksek artig
gostermesi, Agustos aymda da hizmetler grubu fiyat
artiglarmin  hizlanmas1  sonucunda, tiiketici fiyatlari
enflasyonundaki diisiis egilimi yilin liglincli geyreginde
yavaglamistir. Ancak, Eyliil ay1 enflasyon oranlarimin
aciklanmas1 ile gida fiyatlarinda mevsimsel etkiler
Otesinde bir artig goriilmemesi, enflasyon hedefine
ulasamama riskini biiyliik 6l¢iide ortadan kaldirmustir.
Sonug olarak, ilk ii¢ ¢eyrek sonunda yiizde 20,1 olarak
gerceklesen TUFE artis1, yiizde 35°lik yil sonu hedefi
cercevesinde ilk dokuz ay icin Ongoriillen seviyenin

altinda kalmistir.

Dis Ticarete Konu Olan ve Dis Ticarete Konu Olmayan
Mallarin Fiyatlarindaki Gelismeler:

Gida ve giyim grubu fiyatlarinin Temmuz ve Agustos
aylarindaki seyri dis ticarete konu olan mallar grubunda
enflasyonu olumlu etkilemis, ancak doviz kuru artiginin
dayanikli  tiketim mallar1 fiyatlarim  yiikseltmesi
enflasyona olumsuz yansimistir. Aym1 donemde dis
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki hizlanma
ise mevsimselligin de etkisiyle daha belirgin olmustur.
Eyliil ay1 ile birlikte hem gida hem giyim gruplarinda
mevsimsel olarak fiyatlarin artmasi, dis ticarete konu olan
mallar grubunda da fiyat artiglarinin hizlanmasina neden
olmustur. Ocak-Eyliil doneminde fiyatlar, dig ticarete
konu olan mal grubunda yiizde 17,7, dis ticarete konu
olmayan mal grubunda ise ylizde 22,6 oraninda artmistir

(Grafik I.1.1).

Grafik 1.1.1. TUFE Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarindaki Geligsmeler:
2002 yii Temmuz-Eylil doneminde hizmet grubu
fiyatlar1 ylizde 10,1, mal grubu fiyatlar1 ise ylizde 5,8
oraninda artmustir. Yilin ii¢lincii ¢eyreginde mal grubu
fiyatlar, ozellikle gida ve giyim sektoriindeki fiyat
gelismelerinden olumlu yonde etkilenmistir. Hizmet
grubunda ise egitim ve hastane hizmetlerindeki
mevsimsel fiyat artislari, akaryakit fiyatlarina bagli olarak
ulastm  hizmetleri  fiyatlarmin =~ hizlanmasi  ve
telekomiinikasyon {icretlerinin ayarlanmasi nedeniyle
yiiksek oranli fiyat artiglar1 goriilmiistiir. Sonug olarak,
Ocak-Eyliil artiglar

donemindeki birikimli
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kargilagtirildiginda, hizmet grubu fiyatlar1 yiizde 23,9
oraninda yiikselirken, mal grubu fiyat artiglar1 ytizde 18,2
oraninda kalmustir.

Grafik I.1.2. TUFE Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlary; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Yilin iigiincii ceyreginde kamu kontroliinde olan fiyat
artiglarinin hiz kazandigi goriilmekle beraber, s6z
konusu kamu fiyat artiglan enflasyon hedefi
agisindan risk olusturacak bir diizeye ulagmamistir.

Kamu Kontroliinde Olan ve Kamu Kontroliinde
Olmayan Fiyatlardaki Gelismeler:

Akaryakit {irinlerinin yanisira kamu kontroliinde olan
diger {rlinlerin fiyatlarindaki artig yilin giinci
ceyreginde belirgin bicimde hizlanmistir. Bunda, yilin ilk
yarisinda, bir kisitm kamu fiyat ayarlamalarinin
ertelenmesi ve kamu gelir hedeflerine ulagilmasi amaci
etkili olmustur. Yilin ilk alti ayinda ylizde 13,3 artan
kamu kontroliindeki fiyatlar, Ocak-Eylil doneminde
yiizde 23,7 oraminda yiikselmistir. Ugiincii ceyrekte,
TUFE igerisinde yer alan yakitlar ve motoryag: alt
grubunda fiyat artisi, ikinci ¢eyrege goére 1,3 puan
yiikselmis ve ylizde 9,9 olarak gerceklesmistir. Akaryakit
dirtinleri disinda kalan ve yilin ilk yarisinda geciktirilen
kamu fiyat ayarlamalar1 ise, Haziran-Agustos doneminde
biiyiik dl¢lide tamamlanmis ve fiyat artiglar1 Eyliil ayinda
yeniden yavaglamaya baglamigtir. Diger taraftan, kamu
kontroliinde olmayan fiyatlar Ocak-Eyliil déneminde
ylizde 18,7 oraninda artmistir. Bu belirgin farkliliga

karsin, kamu fiyat artislarinin enflasyon hedefi agisindan

risk olusturacak bir diizeye ulagmadigi goriilmektedir
(Grafik 1.1.3).

Grafik 1.1.3 TUFE, Kamu Kontroliinde Olan ve Olmayan Fiyatlar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Grafik I.1.4. TUFE ve Alt Kalemler :1994=100
(2002 yuli Ocak-Eyliil Dénemi Artiglary)

Kaynak: DIE

Gida Fiyatlar

Gida fiyatlarinin enflasyon tizerindeki olumlu etkileri
iiciincli ¢ceyrekte Nisan-Haziran donemine gore azalmistir
(Grafik 1.1.6). Ancak, hem Temmuz ve Agustos aylarinda
onceki doneme gore hizlanan fiyat artiglarini sinirlandiran
hem de Eylill ayinda mevsimsel etkilerin &tesinde artis
kaydetmeyen gida fiyatlari, Temmuz-Eyliil doneminde de
enflasyon iizerinde belirleyici olmustur. Ocak-Eyliil
déneminde gida grubu fiyatlari, TUFE’nin 11,4 puan
gerisinde ylizde 8,7 oraninda artis gostermistir (Tablo
I.1.1).
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Tablo I.1.1. TUFE ve Alt Kalemler; 1994=100

EYLUL OCAK-EYL. EYL-EYL

2001 2002 2001 2002 2001 2002

TUFE 59 3,5 477 201 61.8 37,0
Gida, icki ve Tiitiin 6,4 4,5 394 9,7 55.2 41,8

Gida 73 52 36.3 8,7 526 42,4
Giyim ve Ayakkabi 12,8 5,0 39.1 20,0 60.1 42,6
Konut 5,0 3,5 46.6 21,2 62.6 32,0

Kira 3,7 33 277 21,5 418 32,9
Ev Esyasi 4.5 2,9 59.1 229 70.1 334
Saglk 34 0,9 489 24,0 53.5 31,9
Ulastirma 6,2 1,8 68.5 32,7 74.6 39,8
Egl. ve Kiilt. 7,2 L6 s46 19,2 72.8 24,7
Egitim 9,7 9,5 51.8 53,7 53.8 543
Lok. Pastane ve Otel 1,2 2,2 334 24,5 417 36,5
Ces. Mal ve Hiz. 23 1,5 61.9 25,2 74.8 40,2
Mal Grubu 72 40 545 18,2 70,4 47,9

Gida Dis1 Mal Grubu. 7,1 3,4 65,0 23,5 80,5 36,6
Hizmet Grubu 3,6 2,6 36,5 23,9 38,4 34,5

Kaynak: DiE, TCMB

2002 yii Temmuz-Eylil donemi incelendiginde, yas
sebze ve meyve fiyatlarmin Temmuz ve Agustos
aylarinda yavaglayarak da olsa gerilemesini siirdiirdiigii
goriilmektedir. S6z konu liriinlerin fiyatlar1 Mart-Agustos
doneminde yiizde 48,4 oraninda gerilemistir. Bu
gerilemenin ardindan, Eyliil ayinda yas sebze ve meyve
fiyatlar1 yiizde 7,6 oraninda artmistir. Bu gelisme
sonucunda Eyliill ay1 gida fiyat artis1 ylizde 5,2 olmus,
gida grubunda yillik enflasyon da yiizde 42,2’ye

gerilemistir.
Dayamkh Tiiketim Mallar: Fiyatlar

Mayis-Temmuz doneminde doviz kuru {izerindeki yukari
yonli baski, 6zellikle Temmuz ayinda dayanikli tiiketim
mallar1 fiyat artiglarinin belirgin bigimde hizlanmasina
neden olmustur. Otomobil fiyatlarinda, ihracat artisina ve
yazin yeni modellerin piyasaya siiriilmesine bagli olarak
meydana gelen fiyat artiglart da bu grubun fiyatlar
iizerinde etkili olmustur. Sonug¢ olarak, ikinci ¢eyrekte
yalnizca ylizde 3,8 oraninda yiikselen dayanikli tiiketim
mallar1 fiyatlari, Temmuz-Eylill doneminde yiizde 9,8
oraninda artmigtir.

Grafik L1.5. TUFE ve Mevsimsellikten Arindudmis TUFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)
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Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE

Konut Grubu Fiyatlar

Kira artiglar1 Agustos ve Eyliil aylarinda hizlanmus, Eyliil
aymda meydana gelen ylizde 3,3 oranindaki artig, 2002
yilinin en yiiksek aylik artis1 olmustur. Konut grubunda
yer alan 1sitma, elektrik ve diger giderlerde de fiyat
artiglarinin hizlandigi gériilmiistiir. Enerji KiT’lerinin
diger kamu fiyatlarina paralel olarak Haziran-Eyliil
doneminde {ist {ste fiyat ayarlamasina gittikleri
gozlenmis, bu durum konut grubu fiyatlarina olumsuz
yansimistir. Ocak-Eyliil déneminde, konut grubu fiyat
artist TUFE genel artisinin yalmzca 1,1 puan iizerinde

yiizde 21,2 olarak gergeklesmistir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.6. TUFE, Gida, Konut Sektiorleri Birikimli Artislari;
1994=100
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KONUT Kira Elektrik, Gaz

ve Diger
yakitlar

Sonu¢ olarak, Eylill ay1 fiyat artisi ve Oniimiizdeki
donemde enflasyonu etkileyebilecek faktorlere iligkin
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gelismeler g6z oOntine alindiginda, yil sonunda tiiketici
fiyat artiginin belirlenen hedefin altinda kalacagi tahmin
edilmektedir. Yillik
itibariyle ylizde 37’ye gerilemis olmast ve TCMB
beklenti anketi de bu olasilig1 destekler
niteliktedir. Irak’a operasyon
olasiliginin yarattigi belirsizlik ile se¢im sonuglari

enflasyon oraninin Eylill ay1

verileri
Ote yandan, askeri
oniimiizdeki dénemde enflasyon oranlari {izerinde etkili
olabilecek unsurlar olarak goriilmekte, ancak s6z konusu
unsurlarin 2003 yili enflasyonu agisindan énem tasidigi,
2002 yili hedefine ulagilmasini ise etkilemeyecegi
diigiiniilmektedir.

Sonug olarak, Eyliil ay1 enflasyonu ve oniimiizdeki
donemde enflasyonu etkileyebilecek faktorler goz
oniine alindiginda, yil sonunda TUFE hedefine
ulagilacagi ve hatta fiyat artiginin yiizde 35 olarak
belirlenmis olan enflasyon hedefinin gerisinde
kalmasi olasiliginin da bulundugu gériilmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmus tiikketici fiyatlar1 endeksinin
¢ aylik hareketli ortalamalara gore yilliklandirilmasi
yoluyla hesaplanan yillik enflasyon egilimi, Temmuz ve
Agustos aylarinda yiikseldikten sonra Eyliil ayinda
yeniden diigiise gegmistir. Tiiketici fiyatlar1 Eyliil ayinda
yillik
mevsimsellikten arindirilmis yilliklandirilmis enflasyon

olarak yilizde 37,0 oraninda yiikselirken,
egilimi, TUFE genelinde yiizde 33,3 oraninda, gida dist
TUFE’de ise yiizde 28,9 oraminda artis gdstermistir

(Grafik I.1.7).

Grafik 1.1.7. Yilluk Enflasyon Egilimi, TUFE (Yilhik YiizdeDegisim)
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L.2. Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

Yilin tglinci ¢eyreginde, yillik TEFE enflasyonu da
TUFE enflasyonuna benzer sekilde ve aym nedenlerle
yavaglama egilimini siirdiirmiigtiir. Ancak, Haziran,
Temmuz ve Eyliil aylarinda kamu fiyat ayarlamalarinin
hizlanmast ve Tigiincli ¢eyregin basinda kur ve faiz
oranlarinin yiikselmesi TEFE’yi, TUFE’ye gére daha
fazla etkilemis ve s6z konusu donemde enflasyonun
diisiis hizindaki goreli yavaslama TEFE’de daha belirgin
olmustur. (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.1. TEFE ve Mevsimsellikten Arindirilmis TEFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB
Haziran ve Temmuz aylarinda kamu fiyat

ayarlamalarinin  hizlanmasi ile kur ve faiz
oranlarindaki yiikselme yillik TEFE enflasyonundaki
diisiis egilimini yavaglatmigtir.

TEFE artislarinin kamu ve 6zel sektor arasindaki dagilimi
incelendiginde, Mart ayindan itibaren hizlanan kamu
sektoril fiyat artis oranlarinin Temmuz-Eyliil déneminde
de aylik bazda 6zel sektor fiyat artiglarinin {izerine ¢iktigi
goriilmektedir. Bu donemde, tarim grubu fiyatlarindaki
gerilemenin 6zel sektor fiyat artiglarii sinirlamasina
kargin, ayni egilimin, tamamu 6zel sektor igerisinde yer
alan tarim fiyatlar1 disarida birakildiginda da siirdiigii
gozlenmistir. Ocak-Eyliil doneminde kamu fiyatlar
ylizde 27,7 oranminda artarken, tarim dis1 6zel sektor
fiyatlar ylizde 21,2 oraninda artmistir. 1995-2002 yillar
arast kamu sektorii fiyat artis oranlar1 karsilastirildiginda,
2002 yili Ocak-Eylil donemindeki kamu fiyat artis
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oraninin 2000 yili hari¢ diger yillardaki kamu fiyat artig
oranlaria gore diigiik gerceklestigi goriilmektedir (Grafik
1.2.2).

Grafik 1.2.2.0cak-Eyliil Donemi TEFE Kamu ve Tarim Dist Ozel
Sektior Fiyat Artiglart
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Kaynak: DIE

Grafik 1.2.3. TEFE ve Alt Kalemler; 1994=100
(2002 Yili Ocak-Haziran Déonemi Artiglary)
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Kaynak: DIE

Tarum Fiyatlar

Tarim fiyatlari, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda
mevsimsel ortalamalarin otesinde geriledikten sonra,
Agustos ve Eyliil aylarinda artis gdstermis, ancak bu
artislar da mevsimsel ortalamalarin gerisinde kalmistir.
Nitekim, Eyliil ayinda tarim fiyatlarindaki artis oram
yiizde 4,0 olarak ger¢ceklesmesine kargin, mevsimsellikten
arindirtlmig artis oranmi yiizde 2,1 ile sinirli  kalmistir.

Tarim fiyatlari, Ocak-Eylil doneminde yilizde 15

oraninda yiikselerek, bu donemde TEFE alt kalemleri
icinde en az artig gosteren alt kalem olmustur (Grafik
1.2.3). Yilin geri kalan aylarinda da tarim fiyatlarinin
TEFE’deki
beklenmemektedir.

diisme  egilimini  olumsuz  etkilemesi

Tarim sektorii digarida birakilarak hesaplanan tarim dist
TEFE enflasyonunda gegen yil Kasim ayinda baslayan
diisis egiliminin, goreli olarak yavaslamakla birlikte
Temmuz-Eyliil doneminde de devam ettigi goriilmektedir
(Grafik 1.2.4). Ocak-Eyliil
TEFE’deki artis oran1 ylizde 23,5 olarak gergekleserek,

doneminde tarim dist

tarim fiyatlarindaki yiizde 15°lik artis oraninin oldukga
iizerinde kalmistir.

Grafik 1.2.4. TEFE ve Tarim Disi TEFE: 1994=100 (Yillik Yiizde
Degisim)
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Kaynak: DiE, TCMB

Tanm fiyatlar, Ocak-Eylil doneminde yiizde 15
oraninda yiikselerek, bu donemde TEFE alt kalemleri
icinde en az artis gosteren alt kalem olmustur.

Imalat Sanayi Fiyatlar:

TEFE’nin yiizde 71,1’ini olusturan imalat sanayi fiyatlari,
doviz kuru ve beklentilerdeki gelismelerden en ¢ok
Yilin
baglangicinda doviz kuru ve faiz oranlarinin yiikselmesi

etkilenen alt gruptur. liclincli  ¢eyreginin

ve kamu fiyat ayarlamalarinin hizlanmas1 sonucunda,
yilbasindan beri imalat sanayi fiyatlarinda goriilen diisiis
egilimi Temmuz ayinda kesintiye ugramistir. Ancak,
Tirk lirast ve doviz piyasalarinda goreli istikrarin
imalat yillik  fiyat artig

saglanmasiyla, sanayi
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oranlarindaki gerileme, Temmuz oOncesi doneme gore
yavaslamakla birlikte Agustos ve Eyliil aylarinda da
devam etmistir (Grafik 1.2.5). Ocak-Eyliil doneminde
toplam imalat sanayi fiyat artisi, ylizde 23,2 olarak
gergeklesmis ve yiizde 21,7’lik TEFE artiginin iizerinde
kalmustir.

Tirk lirasi ve ddviz piyasalarinda goreli istikrarin
saglanmasiyla, imalat sanayi yillk fiyat artig
oranlarindaki gerileme, Temmuz 6ncesi déneme gore
yavaslamakla birlikte Agustos ve Eyliil aylarinda da
devam etmistir.

Grafik 1.2.5. Dolar Kuru, Kamu ve Ozel Sektor Iml. San. Fiyatlari;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB
Ocak-Eyliil doéneminde, 0&zel imalat sanayi alt

kalemlerindeki fiyat artiglari incelendiginde, en yiiksek
artiglarin  giyim esyasi, ana metal ve deri imalati
sektorlerinde  gerceklestigi  gorlilmektedir.  Doviz
kurundaki degisimlere hassas olan makine ve techizat
imalati, rafine edilmis petrol iiriinleri ve metal esya
sanayi sektorlerindeki fiyat artig oranlari, uluslararasi
petrol fiyatlarindaki yiikselisin de etkisiyle, Ocak-Eyliil
doneminde 6zel imalat sanayiindeki toplam fiyat artis
oranindan yiiksek ger¢eklesmistir. Tarim fiyatlarinda
yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle, 6zel imalat sanayi
sektorii icinde en yiiksek agirliga sahip olan gida tirtinleri
ve igecek imalati sektoriindeki fiyat artiglart sinirl
kalmig, bu sektorde Ocak-Eyliil donemi gerceklesmesi

yiizde 14,8 olmustur.

17,2’sini
olusturan kamu imalat sanayi fiyatlari, Nisan-Haziran

Toplam imalat sanayi sektoriiniin yiizde
doneminde oldugu gibi Temmuz-Eyliil doneminde de
0zel imalat sanayi fiyatlarina gore daha yiiksek artis
gostermistir. Kamu imalat sanayi fiyatlari, Nisan-Haziran
doneminde yiizde 10,6 oraninda yiikselirken, Temmuz-
Eyliil doneminde yilizde 11,1 oraninda artmustir. Ayni
donemde, 6zel imalat sanayi fiyat artis oranlari, sirastyla

yiizde 6,2 ve yiizde 9,3 olarak gerceklesmistir.

Son donemde uluslararasi ham petrol fiyatlarinda goriilen
yiikselis, kamu imalat sanayi sektorii iginde en yiiksek
agirliga sahip olan petrol {rlinleri imalati sektori
fiyatlarim1 artirarak, kamu imalat sanayi fiyatlarmi
olumsuz etkilemistir (Grafik 1.2.6). Nitekim, petrol
irtiinleri fiyatlar1 disarida birakildiginda, kamu imalat
sanayi fiyat artiglarinin Temmuz-Eyliil doneminde Nisan-
Haziran donemine gore yavagladigi goriilmektedir. Petrol
dist kamu imalat sanayi fiyat artiy orani, Ocak-Mart
doneminde yilizde 1,3 iken, Nisan-Haziran doneminde
yiizde 11°e yiikselmis, Temmuz-Eyliil déneminde ise
yavaglayarak ylizde 7,2 olarak gerceklesmistir.

Grafik 1.2.6. 2002 Yili Petrol ve Petrol Disi Kamu imalat Sanayi
Fiyat Artislart

14 4 B Petrol Disi Kamu Iml. San.

12 4 B Petrol Uriinleri imalat

Ocak-Mart
Kaynak: DIE, TCMB.

Temmuz-Eyliil

Nisan-Haziran

Enerji Fiyatlart

Ocak-Eyliil doneminde enerji fiyatlarindaki artig ylizde
19,9 oraninda gergekleserek, bu donemdeki yiizde
21,7’lik TEFE artisinin altinda kalmistir. Enerji fiyatlari,
Nisan-Haziran doneminde oldugu gibi, Temmuz-Eyliil
doneminde de ge¢mis yil ortalamalarmin altinda artig
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gostermistir. Ocak-Eyliil doneminde, elektrik-gaz fiyatlari
yiizde 15,7, su fiyatlari ise ylizde 44,1 oraninda artmustir.

Ozetle, 2002 yil iigiincii ¢eyreginde TEFE enflasyonunda
gorillen dislis egilimi yavaslamakla birlikte devam
etmistir. Tarim fiyatlari, tarimsal {iretimde yasanan
olumlu gelismelerin etkisiyle, Temmuz-Eyliil doneminde
de TEFE enflasyonundaki diisiis egilimine katkida
bulunmustur. Ayrica, Agustos ve Eylill aylarinda mali
piyasalarda goreli istikrar saglanmasiyla imalat sanayi
fiyat artis oranlariin sinirli kalmast da TEFE’deki diisiis
egilimini desteklemistir.

TUFE’de oldugu gibi, TEFE’de de Haziran ayindan beri

yiikselen yillik enflasyon egilimi (mevsimsellikten
arindirilmug, yilliklandirilmig ti¢ aylik hareketli ortalama)
Eyliil

arindirilmig ve yilliklandirilmis TEFE enflasyonu Eyliil

ayinda yeniden gerilemistir. Mevsimsellikten

ayinda ylizde 38,9’a diigmiistiir. Tarim digi TEFE’de ise
yillik enflasyon egilimi Eylil aymda ylizde 45,8’
gerilemistir (Grafik 1.2.7).

Grafik 1.2.7. Yillik Enflasyon Egilimi, TEFE (Yillik Yiizde Degisim)

TEFE (Yillik Yiizde Degisim)

""" Yilliklandirilmig TEFE*
Yilhklandirilng Tarim Dist TEFE*

275
250 4
225 4
200 4
175 4
150 4
125 4
100 4
751z
50 4
25 4

*Ug ayhk hareketli ortalama (yilliklandirilmis, mevsimsel diizeltme yapilmis)
Kaynak: DIE, TCMB

1.3. Enflasyon Beklentileri

Temel makroekonomik degiskenler ile ilgili beklentilerin

analizi para politikast kararlar1 ag¢isindan oldukca

TCMB
amaciyla li¢ ayri

onemlidir. enflasyon beklentilerinin analizi
anketten yararlanmaktadir. Bu
anketlerde, cesitli fiyat endeksleri artis oranlart ile ilgili

mali ve reel sektdor temsilcilerinin ileriye yonelik

beklentileri yer almaktadir. Enflasyon beklentilerinin
yanisira bu anketlerde, ¢esitli mali ve reel gostergelere
hakkindaki ~ beklentiler  de

iligkin ~ gelismeler

izlenmektedir.

Enflasyon beklentileri 2002 yili Mayis ayindan itibaren
artan belirsizlik etkisiyle Haziran ve Temmuz aylarinda
yiikselmigtir. Mali piyasalarda goreli olarak istikrarin
saglanmasiyla birlikte Agustos ayindan itibaren enflasyon
beklentileri tekrar diigme egilimine girmistir.

Tiiketici Fiyatlarina Iligkin Beklentiler

Tiiketici
amaciyla

enflasyonuna iligkin beklentilerin analizi
TCMB Beklenti Anketi’nden
yararlanilmaktadir. Ilk kez 3 Agustos 2001 tarihinde
uygulanan ankette, reel ve mali sektdr temsilcilerinin
enflasyon ve diger makroekonomik degiskenler
konusundaki beklenti ve tahminleri yer almaktadir.
Beklenti verileri, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE)
tarafindan enflasyon rakamlarinin agiklanmasidan sonra
birinci ve iiclincii haftalarda olmak iizere ayda iki defa
toplanmakta ve katilimcilara sirasiyla bir aylik, iki aylik,
yil sonu ve on iki aylik tiiketici enflasyonu beklentileri
sorulmaktadir. Anketin ay iginde iki defa diizenlenmesi
ve sonuclarinin ~ niceliksel olmasi enflasyon
TCMB

Beklenti Anketi’nin Ekim aymin birinci dénemindeki

beklentilerinin  analizi agisindan  Onemlidir.
katilime1r sayis1 75°dir. Katilimeilarin yiizde 70’1 mali
sektorden, ylizde 30’u reel kesimdendir.

2002 yilinm ikinci ¢eyregi ortalarinda belirsizligin
artmasiyla gelecek 12 aylik doneme iligkin tiiketici
enflasyon beklentileri yatay bir seyir izlemistir. Se¢im
tarihinin belirlenmesi ve Avrupa Birligi ile uyum
yasalarinin  kabul edilmesi sonras1 goreli istikrarin

saglanmasiyla, Agustos-Eylil doéneminde enflasyon
beklentilerinin ~ tekrar  diislis  egilimine  girdigi
gorilmektedir (Grafik 1.3.3). Yil sonu tiiketici

enflasyonuna iligkin beklenti i¢in de benzer bir egilim s6z
Eyliil kadarki
gelismelerinin hedefe ulasilma ihtimalini artirmasinin da

konusu olmustur. ayima enflasyon
etkisiyle, yil sonu enflasyon beklentisi ylizde 35°lik

enflasyon hedefinin altina gerilemistir (Grafik 1.3.2).
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Icinde bulunulan aya iliskin enflasyon beklentileri
incelendiginde, ilgili ayin mevsimsel 6zelliklerine bagh
Genelde,
ortalamalarinin ge¢mis yil ortalamalarina kiyasla diigiik

olarak  degisimler  gdzlenmistir. anket

seyrettigi goriilmektedir. Ekim ay1 birinci donem anket
sonucuna gore Ekim ayinda TUFE’nin yiizde 3,4 artmasi
beklenmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1. Icinde Bulunulan Aya Iliskin Beklenen TUFE
Enflasyon Orant (Aylik, Yiizde)

5.5 1
5.0 1
4.5 4
4.0 4
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2.0 4
1.5 4
1.0 4
0.5
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2001 2002

Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Y1l sonu tiiketici enflasyonu beklentisi, 2002 yilinin
hedefi
kalmistir. Ekim ayi birinci donem anketi sonuglarina gore

iiclinci  ¢eyreginde enflasyon seviyesinde
ise, beklenti ortalamasi y1l sonu hedefinin altina inmistir.
Boylelikle, y1l sonu tiiketici enflasyonunun yiizde 35’in
altinda gergeklesecegi beklentisinin agirlik kazanmakta

oldugu gozlenmektedir (Grafik 1.3.2).

TCMB Beklenti Anketi’'nin Eyliil ve Ekim aylan
sonuglarinda yil sonu beklentileri, hedefin altindadir.

Grafik 1.3.2. Yil Sonu Itibariyle Beklenen TUFE Enflasyon Orani
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti

Gelecek 12 ayhk donemde beklenen TUFE artis
ortalamast Haziran ve Temmuz aylarinda yatay seyir
izledikten sonra, diislis egilimini siirdiirmiigtiir (Grafik
1.3.3). Gelecek 12 aylik donemde beklenen TUFE artis
ortalamasinin yil sonu enflasyon beklenti ortalamasindan
disiik olmasi, uzun donemde anket katilimcilarinin
enflasyondaki egiliminin devam

diisiis edecegini

beklediklerini gostermektedir.

Grafik 1.3.3. Gelecek 12 Aylik Dinemde Beklenen TUFE Enflasyon
Orani (Yiizde)

75

70 -
65
60 -

55 4
50 4

O R

Ekim ay1 birinci donem anketinde, gelecek 12 aylik
doneme iliskin enflasyon beklentisi Eyliil ay1 ikinci
donem anket sonucu olan yiizde 29,6’dan yiizde 28,7
seviyesine diigmiistiir.

Toptan Esya Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Toptan esya enflasyonuna iliskin beklentilerin analizi
TCMB  Iktisadi Yonelim  Anketi’nden
yararlanilmaktadir. Anket ilk kez kamu sektorii ve 6zel

amaciyla

sektorden firmalarin katilimiyla 1987 yilinda uygulanmis
ve Oniimiizdeki ii¢ aya iliskin TEFE beklentileri ile ilgili
1997 wyilinda ankete dahil
Katilimcilardan 6zel sektor temsilcilerinin  yanitlari
analizde kullanilmaktadir. Ankete 2002 yili Agustos
ayinda 476 6zel sektor firmasi katilmustir.

nitel soru edilmistir.

Iktisadi Yonelim Anketi’nin gelecek 3 aya iliskin nitel
enflasyon beklentileri incelendiginde, belirsizligin arttig1
farkinin, doviz

donemlerde yiikselen yukar1 asagi

kurunun goreli olarak istikrar kazandigi son iki ayda
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yatay seyretmeye basladigi gozlenmektedir (Grafik 1.3.4).

Oniimiizdeki ~ aylarda, toptan esya enflasyon

beklentilerinin diisecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 13.4. Gelecek U¢ Ayhk Dinemde TEFE Enflasyon
Beklentisi(Yiizde)

YUKARI-ASAGI

08-2001
10-2001
12-2001
02-2002
04-2002
06-2002
08-2002

Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi

Anket sonuglarina gore, yil sonu ve gelecek 12 aylik
doneme iliskin TEFE artis orani beklentilerinde 2001
yilinin son aylarinda baslayan diisiis egilimi siirmektedir
(Grafik 1.3.5, Grafik 1.3.6 ). Ancak, Anketin Agustos ay1
sonuglarina gore, y1l sonu ve gelecek 12 aya iliskin toptan
esya enflasyon beklentilerinde siiregelen diisiis egilimi
zayiflamistir. Ayrica, Agustos ay1 anket sonuglarina gore,
yil sonu toptan esya enflasyonu beklentisi yilizde 44,0
diizeyindedir. Bu, TEFE yil sonu artis 6ngdriisii olan
yiizde 31’in 6nemli 6l¢iide iizerindedir.

Grafik 1.3.5. Yil Sonu Itibariyle Beklenen TEFE Enflasyon Oran
(Yiizde)
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Kaynak TCMB iktisadi Yénelim Anketi

TEFE yil sonu beklenti ortalamasi diisiis egilimini
korumakla birlikte yil sonu TEFE artis orani
tahminine gore yiiksek kalmaktadir.

Gelecek 12 aylik doneme iligkin TEFE artis oram
beklentisi, Temmuz ay1 anket degeri olan yilizde 42,1’den
yiizde 41,5 seviyesine diismiistiir.

Grafik 1.3.6. Gelecek 12 Aylik Donemde Beklenen TEFE Enflasyon
Oran (Yiizde)
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Kaynak: TCMB iktisadi Y6nelim Anketi

Imalat Sanayi Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Imalat sanayi fiyat artis beklentilerin analizi i¢in DIE nin
hazirladign  Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi’nden
yararlamlmaktadir. Ilgili anket, kamuoyuna kisa siire
igerisinde bilgi vermek amaciyla hazirlanmakta ve toplam
sanayi Uretiminin yaklasik yilizde 70’ini temsil eden
igyerlerinin {iretim, satig ve satig fiyatlarma iligkin
beklentilerini vermektedir.

Ilgili anket sonuglarina gore, imalat sanayi satis
beklentiler, 2002’nin
ceyreginde Temmuz ay1 hari¢ diisiis egilimini devam

fiyatlarina  iligkin ticiincii

ettirmistir. Mayis-Haziran doneminde kamu fiyat
ayarlamalarmin hizlanmas1 ve Tiirk lirasinin deger
kaybetmesi sonrasi, Temmuz aymda imalat sanayi
fiyatlaria iliskin beklentiler yiikselmisti. Takip eden
donemde ise, kurun goreli olarak istikrara kavusmasi ve
kamu fiyat ayarlamalarinin yavaglamasi ile birlikte

beklentilerin diistiigii gdzlenmistir.
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Anketin 2002 yili Eylil ay1 sonuglarina gdre, imalat
sanayi fiyatlarinin toplamda ytizde 1,2, kamu sektoriinde
yiizde 0,5 ve 6zel sektorde ise yiizde 1,6 oraninda artmasi
beklenmekteydi. S6z konusu ayda enflasyon oranlari
toplamda yiizde 2,8, devlet sektoriinde ylizde 3,4 ve 6zel
sektorde yiizde 2,5 olarak gerceklesmis ve beklentilerin
onemli dl¢iide tistiinde kalmigtir (Grafik 1.3.7).

Grafik 1.3.7. Ayhik Ozel Imalat Sanayi Fiyatlarina Iliskin Beklentiler
ve Gergeklesmeler (Aylik, Yiizde)
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Kaynak DIE Aylikimalat Sanayi Egilim Anketi

Grafik 1.3.8. Imalat Sanayi Sats Fiyatlarina Iliskin Beklentiler
(Aylik, Yiizde )

beklentileri de diislis egilimini  siirdiirmiistiir.
Belirsizligin arttigt donemlerde, ozellikle kisa
donemli bekleyislerde gozlenen sapmalar, goreli
istikrarin saglanmasi ile devam etmemistir.

2002 Ocak-Eyliil déneminde enflasyon
beklentilerinde genel diisiis ediliminin siirdiigii
gozlenmektedir.
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Kaynak: DIE Aylik imalat Sanayi Egilim Anketi

Ozetle, enflasyon beklentilerine iliskin ii¢ anketin topluca
incelenmesi ile asagidaki egilimler elde edilmektedir:

i) Enflasyonda siiren diislis egilimine paralel
bicimde, yilin Tgiinclii ¢eyreginde enflasyon

ii) TCMB Beklenti Anketi’nin son verilerine gore
2002 yili sonuna iliskin enflasyon beklentisi,
yiizde 35 olarak agiklanan yil sonu hedefi
seviyesinin altindadir. Bu sonug, yil sonunda
enflasyonun  hedefin  altinda  gergeklesmesi
olasiligin1 destekler niteliktedir.

Temmuz - Eyliil doneminde enflasyondaki olumlu
gelismeye ve beklentilerdeki gerilemeye karsin,
oniimiizdeki dénemde enflasyon agisindan bazi
riskler de bulunmaktadir. Bu risklerin baglicalarini su
sekilde siralayabiliriz;

1) Olas1 Irak operasyonunun yarattig
belirsizlik, uluslararasi piyasalarda ham
petrol, ve dogalgaz fiyatlarini
artirabilecektir. Enerji fiyatlarinin
uluslararast  ham  petrol fiyatlarina
endekslenmis olmasi, bu gelismelerin
fiyatlar agisindan risk unsuru
olusturmasina neden olmaktadir.

ii) Secim siirecinde ertelenen 6zel kesim
harcamalar1 ile bazt kamu fiyat
ayarlamalarinin, se¢im sonrasi dénemde
gergeklestirilmesi olasiligt da enflasyon
acisindan risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

Para Politikast Raporu
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II. PARA VE KUR POLITIKASI

II.1. Para ve Kur Politikasinin Genel Cercevesi

2002 yili basindan itibaren dalgali kur rejimi altinda
nominal c¢apa olarak Para Tabanmm ve para politikasi
aract olarak faizlerin etkin bir sekilde kullanilmasi
temeline dayanan para politikasi bu donemde de
TCMB nihai
hedefi olan fiyat istikrarini saglamak ve bu hedefle

sirdiiriilmiistiir. S6zkonusu donemde,
uyumlu olarak finansal istikrar1 artirmak amacina yonelik
uygulamalarina devam etmistir.

Bu ¢ergevede, Geg Likidite Penceresi uygulamasina ve
Yeniden Sermayelendirme Programi kapsami altindaki
bankalara repo islemleri yoluyla likidite saglanmasina
devam edilmistir. Buna ek olarak, vadeli doviz islemleri
piyasalarinin olusturulmasi i¢in baglatilan c¢alismalar
stirdiiriilmiis; 1 Agustos 2002 tarihinde Tiirkiye Bankalar
Birligi tarafindan TRLIBOR uygulamasi baglatilmistir.

Ayrica, doviz piyasasinin derinligini artirmak, risk
algilamalarim1 dogru bir bi¢imde yansitacak fiyatlama
mekanizmalar1 olusturmak ve bu piyasalarda gergeklesen
islemlerin TCMB tarafli islemler olarak algilanmasini
Onleyerek piyasalara para ve doviz kuru politikalarina
iligkin  yaniltict ~ sinyaller verilmesini engellemek
amaciyla, 2002 yili igerisinde TCMB’nin Bankalararasi
Para Piyasas1 ve Doviz ve Efektif Piyasalari’indaki
aracilik islemlerinden kademeli olarak g¢ekilme iglemine

devam edilmistir.

Bu c¢ergevede, Doviz Depo Piyasasi’nda, bankalarin
bagka bankalardan TCMB araciligi ile bor¢ alma
islemleri, 1 Temmuz 2002 tarinden baslayarak, 2 Aralik
2002 tarihi itibartyla sona erecek sekilde tedrici olarak
azaltilmaya baglanmistir. Buna ek olarak, 2 Eylil 2002
tarihinden itibaren Tiirk lirasi karsiligi Doviz Alim-Satim
Piyasasi’nda islem yapmaya yetkili kuruluslarin TCMB
baska

islemlere son verilmistir.

araciligr ile kuruluslarla  gerceklestirdikleri

Bu uygulamalara ek olarak, TCMB, finansal piyasalarin

derinlesmesine  saglayacagi katkilari g6z Oniinde
bulundurarak, 2 Eyliil 2002 tarihinden itibaren Hazine
Miistesarlig1 tarafindan uygulamaya baslanilan Piyasa
Yapiciligi sistemini desteklemeye ve piyasa yapicisi
bankalara acik piyasa islemleri ¢ergevesinde Tiirk lirasi
likidite imkani saglama uygulamasina baglamistir (Kutu

IL1.1).

TCMB, fiyat istikrarin1 saglamak nihai hedefine uygun
olarak, 2002 yili Temmuz-Eyliil déneminde, enflasyonun
gelecekte alabilecegi degerlere iliskin Ongoriilerine
dayanarak, kisa vadeli faiz oranlarinda indirim yapmistir.
Bu cergevede, 5 Agustos 2002 tarihinden itibaren gegerli
olmak {izere, gecelik bor¢lanma faiz orani yiizde 48’den
yiizde 46’ya diigiiriiliirken, gecelik bor¢ verme faiz orani
yiizde 55°den yiizde 53’e indirilmistir. Ayn1 dénemde, 1
haftalik bor¢lanma faiz oram ylizde 49’dan ylizde 46’ya
diigiiriilmistiir. Buna ek olarak, Geg¢ Likidite Penceresi
uygulamasi cercevesinde, Bankalararasi Para
Piyasasi’nda uygulanan bor¢ verme faiz orani yiizde
65’ten yiizde 63’e indirilirken, ylizde 5 olan bor¢lanma

faiz oran1 degistirilmemistir.

TCMB’nin Tiirk liras1 likidite fazlaligini sterilize etme
islemlerindeki etkinliginin artirilmasi amacina yonelik
olarak, 1 Nisan 2002’den itibaren baslatilan 4 hafta
standart vadeli Tiirk Lirast depo alim ihaleleri, gegtigimiz
donemde diizenli olarak devam etmistir. Ancak, 1
Temmuz 2002 tarihinde gegici bir siire igin ara verilen
doviz alim ihaleleri bu dénemde de yapilmamistir.

18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu'nda, TCMB
bilangosu temel biiyiikliikleri olan Para Tabani, Net I¢
Varliklar ve Net Uluslararas1 Rezervler kalemleri ile ilgili
olarak yilin ikinci yarisina iliskin gosterge niteliginde
hedefler konulmus, 30 Temmuz 2002 tarihli Niyet
Mektubu’nda ise, Para Tabami ve Net Uluslararasi
hedefler
performans kriterine doniistiiriilmiis, Net I¢ Varliklara

Rezervlere iliskin gosterge niteligindeki
iliskin gosterge niteligindeki hedefler ise yenilenmistir.
30 Eylil 2002 i¢in belirlenen hedefler tutturulmustur

Tablo: I1.1.1 ve Tablo I1.1.2).
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KUTU: I1.1.1. PIYASA YAPICILIGI SISTEMINE ILISKIN ESASLAR

Kamu bor¢ yonetiminin en temel amaci, bor¢lanma ihtiyacinin, en uygun vade ve bor¢lanma araci ile, miimkiin olan en diigiik maliyetle karsilanmasi, bir baska
deyisle, kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasidir. Bu amacin gerceklestirilebilmesinin kosulu, hem birincil hem de ikincil devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS)
pivasasmin derin ve likit olmasidir. Finansal piyasalar: sig ve yeteri kadar likit olmayan iilkelerin bu amaci ger¢eklestirebilmeleri kolay olmamaktadir. Ancak, bu
tiir piyasalarin derinlestirilmesi ve gelistirilmesine yonelik olarak bir ¢ok yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden en etkili olanlarindan biri Piyasa Yapiciligi (PY)
sistemidir.

PY, Hazine 'nin yurt i¢i mali piyasalardan bor¢lanmalarinin ¢esitli kriterlere gore segilmis belirli sayidaki bankalar araciligi ile ger¢eklestirildigi bir sistemdir. Bu
sistemde, bor¢ idaresinden sorumlu olan Hazine tarafindan diizenlenen bor¢lanma ihalelerine sadece piyasa yapicisi olan bankalar katilabilmektedir. PY sisteminin
temel amaci, birincil piyasada kamu bor¢lanmasimin etkinligini ve istikrarini saglamak ve ikincil piyasada derinligi artirarak likiditede siireklilik yaratmaktir. Buna
ilave olarak PY sistemine dahil bankalar, piyasalarin ne tiir bor¢lanma araglarina talep gosterdigi ya da ne tiir bor¢lanma araglarina ihtiyag duydugunu
saptamakta, diger bir deyisle, bor¢lanma araglarinda ¢esitliligi saglayarak Hazine ile DIBS piyasasi arasinda iletisim kurma roliinii iistlenmektedir.

Mayis 2000 den itibaren Hazine Miistesarlig tarafindan Piyasa Yapiciligi sistemi uygulanmaya baslanmuis, ancak, sozkonusu sistem, Kasim 2000’de ortaya ¢ikan
krizle birlikte fiilen, Mayis 2001 de ise bankalarla imzalanan piyasa yapiciligi sozlesmelerinin siirelerinin dolmast nedeniyle hukuken sona ermistir. Bununla
beraber, piyasa yapiciligi sistemini yeniden etkinlestirmek amaciyla Hazine Miistesarligi tarafindan 2001 yilinda bagslatilan ¢alismalar sonucunda, piyasa yapiciligi
sistemi 2 Eyliil 2002 tarihinde tekrar yiiriirliige girmigtir.

Kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesi ve kamu bor¢lanmasinda istikrar saglanmasi, DIBS ikincil piyasasimin derinlestirilmesi ve finansal sistemin gelistirilmesi
amaciyla sisteme dahil bankalara bazi ayricaliklar ve yiikiimliiliikler getirilmektedir. Bu ayricaliklar ve yiikiimliikler, Hazine tarafindan kamuoyuna agiklanmigtir.
Sozkonusu yiikiimliikler geregince, pivasa yapicisi bankalarin bor¢lanma politikasinda istikrar saglanmasina yénelik olarak birincil pivasa ihalelerine siirekli
katilma ve teklif vermeleri gerekmektedir. Bu ¢ergevede, pivasa yapicisi bankalar aylik olarak asgari yiizde 3 olmak iizere her ii¢ aylik donem i¢in Hazine
ihalelerinde ihrag edilen DIBS lerin en az yiizde 5’ini alacaktir. Ancak, belirtilen bu asgari miktar, rekabetci olmayan teklif, ihale sonrast teklif vapilan satislar ve 3
aylik referans bono ihalelerini kap ktadir. 3 aylik referans bono ihalesi miktarimin piyasaya yapilacak itfamin yiizde 15'i oldugu ve piyvasa yapicisi banka

sayisimin 10 oldugu dikkate alindiginda, bor¢lanmanmin énemli béliimiiniin piyasa yapicist bankalar tarafindan saglanacagr goriilmektedir. DIBS ikincil piyasasinin
derinlestirilmesi ve finansal sistemin gelistirilmesine yonelik olarak

Sisteme dahil bankalara getirilen bir diger yiikiimliiliik sozkonusu bankalar tarafindan IMKB Tahvil ve Bono Piyasast 'nda 6l¢iit (benchmark) kiymetler i¢in nominal
degeri en az 3 trilyon TL olmak iizere, devamli surette alim-satim kotasyonunun verilmesidir. Ikincil pivasanin derinlestirilmesi ve etkinliginin artirilmasma yonelik
olarak kullamilan bor¢lanma politikasi yontemlerinden biri de geri alim ihaleleridir. Bu ¢ercevede, sisteme dahil bankalar portfoylerinde yer alan ve ihalede satilan
DIBS ten daha kisa vadeli DIBS ile geri alim ihalesine katilabilmektedir. Geri alum ihalesinin miktart ihalede satin alinan net DIBS miktarimn yiizde 5’i kadardir.
Bdoylece, Hazine hem donemler arast itfa miktarint daha uzun vadeye yaymakta hem de piyasanin derinlesmesine ve daha likit olmasina katki saglamaktadir.

Bununla birlikte, sisteme dahil bankalara bazi ayricaliklar tamnmistir. Bu ayricaliklar, piyasa yapicist bankalarin birincil DIBS pivasasinda ihalelere teminatsiz
katilimi, ihale sonrasi ve rekabet¢i olmayan teklif vermesi, TAP satislar yolu ile halka arza aracilik etmesidir. Sisteme dahil bankalara ikincil piyasada taninan
ayricalik ise, TCMB biinyesinde kurulan DIBS Odiing Islemleri Piyasasi’'nda 6diing alma-verme islemlerine taraf olabilmeleridir. Diger bankalar ise sadece borg
veren taraf olabilmektedir. Ayrica, pivasa yapicisimn IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’'ndaki islemlerinden diisiik komisyon alinacaktir. Sézkonusu bu ayricaliklar,
bor¢lanma maliyetinin diismesine katki saglayacak niteliktedir.

Bunun yam sira, piyasa yapicilara, para pivasalarinda cesitli haklar taninmigtir. Bu ¢ergevede, TCMB, nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve fiyat
istikrarimin saglanmasina iliskin politikalarin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi igin gerekli finansal istikrart olusturma dogrultusunda piyasa yapiciligi sistemini
desteklemeye ve bu amagla piyasa yapicisi bankalara, agik piyasa islemleri ¢ercevesinde Tiirk lirasi likidite imkani saglanmasi uygulamasina baglamigtir.

Hazine Miistesarligi ile piyasa yapicisi bankalar arasinda diizenlenen ve hi¢bir surette TCMB 'nin taraf olmayacagi ihalelere iligkin diizenlemeler ¢ergevesinde,
TCMB, piyasa yapicist bankalara, 22 Temmuz 2002 tarihinden itibaren Hazine Miistesarligi’'mn ihraglarindan aldiklari/alacaklary ve itfa edilmemis DIBS lerin
ihrag degerlerinin yiizde 10'u ile simirli olacak miktarda likidite imkani taniyacaktir. Piyasa yapicisi bankalar, sézkonusu likidite imkaninin tamamini kotasyon
yontemi ile yapilacak repo islemleri icin kullanabilecekleri gibi en fazla yarisim, Hazine Miistesarligi'nca 6l¢iit kiymet kabul edilen Tiirk lirast cinsi DIBS leri
TCMB 'ye satmak igin de kullanabileceklerdir.

Piyasa yapicisi bankalarla gergeklestirilecek repo islemlerinde kotasyon yontemi kullamilacak; faiz oranlari TCMB tarafindan saptanacaktir. Sézkonusu faiz
oranlari, TCMB bor¢lanma faiz orammin iizerine bir faiz oram eklenilerek belirlenecek, ancak, belirlenen faiz orammin TCMB Tiirk lirast borg alma/borg¢ verme
kotasyonlart ortalamasinin iizerine ¢itkmamasina dikkat edilecektir. Piyasa yapicisi bankalarla kotasyon yontemi ile gerceklestirilecek repo islemlerinin vadeleri,
gecelik ve bir hafta olarak belirlenmistir. Sézkonusu repo islemlerinin faiz oranlari, 3 Eyliil 2002 tarihinden itibaren, her iki vade i¢in de yiizde 49 olacaktir. Piyasa
yapicist bankalar, repo islemlerini saat 10:00 - 16:00 arasinda ger¢eklestirebileceklerdir.

TCMB, piyasa yapicist bankalarla gerceklestirecegi olgiit DIBS alis islemlerinde, faiz oranlarimn piyasa kosullarim yansumast amaciyla, ihale yontemi
uygulayacaktir. Sozkonusu uygulamaya gore, likidite ihtiyact olan bankalar, él¢iit DIBS satma isteklerini TCMB ye ileteceklerdir. TCMB, diger piyasa yapicist
bankalarla goriiserek, uygun gordiigii DIBS ya da DIBS’ler i¢in dogrudan alim ihaleleri agacak; ancak, piyasa kosullari goz oniinde bulundurularak, alim
islemlerini kotasyon yontemi ile de gerceklestirebilecektir. Bir giinde gergeklestirilebilecek toplam DIBS alim miktar: piyasa yapicisi bankalara tamnan ve yiizde
10’luk toplam likidite imkaninin yarist olan toplam DIBS satis imkaninin en fazla yiizde 20’si kadar olabilecektir.

Sonug olarak, 2 Eyliil tarihinde uygulamaya baslanilan PY sistemi ile kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesi ve kamu bor¢lanmasinda istikrar saglanmasi, DIBS
ikincil piyasasimin derinlestirilmesi ve finansal sistemin gelistirilmesi amaglanmaktadir. Diger taraftan, Hazine Miistesarligi'min talepleri dogrultusunda, piyasa
yapicist bankalar yaptiklar: islemler ve tasidiklar: portfoye iliskin raporlar hazirlayacaklardir. Aymi zamanda, piyasa yapicisi bankalar, Hazine Miistesarligi 'nin
talebi dogrultusunda genel ekonomi ve mali piyasalarla ilgili rapor olusturacaklardir. Boylece, hem Hazine nin sisteme dahil bankalarin portfoyiinii izleyebilmesi
saglanmakta hem de DIBS piyasasi ile Hazine arasindaki iletisim saglanarak bor¢lanma politikasinda etkinlik artirilmaktadir.

Kaynaklar:

Aysoy Cem, Cilli Hiiseyin, “Piyasa Yapiciigi (Primary Dealership) Uygulamasi ve 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Bazi Uyariar”, 3 Ocak 2000,
Yayinlanmamis Calisma.

McConnachie Robin, “Primary Dealers in Government Securities Markets”, Mayis 1996, Handbooks in Central Banking, CCBS, Bank of England
2 Eyliil 2002 Basin Duyurusu, www.tcmb.gov.tr
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Tablo II.1.1. Para Tabam ve Net I¢ Varliklar Biyiikliikleri I¢in
Belirlenmis Olan Performans Kriterleri ve Gosterge Niteligindeki

Hedefler (Trilyon TL)

Para Tabam Net i¢ Varliklar

Ust Smir V' Gergeklesme Ust Smir V' Gergeklesme
28 Subat 2002? 8.250") 7.823 26.1009 24318
31 Mart 2002 - 8.207 - 25.259
30 Nisan 2002 8.900" 8.680 27.7009 25.197
30 Haziran 2002 9.089™® 9,009 28.7390® 26.374
30 Eyliil 2002 10.600 10.104 31.1399 28.551
31 Aralik 2002 10.850" 33.3009

@ st sinirlar, sozkonusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is giiniindeki
stoklarin ortalamas: tizerinden hesaplanacaktir.

@23 Subat 2002 tarihli performans kriteri, bayram tatilinin nakit talebi tizerindeki gegici etkisini
hesaba katmak amaciyla, 11-12 Subat ve 11-12 Mart 2002 tarihlerinin dort i giinii ortalamast
iizerinden hesaplanmustir.

(3) Pamukbank, TMSF’ye devredilmesi nedeniyle TCMB nezdinde tesis etmesi gereken 161
trilyon Tiirk liralik zorunlu karsilik yiikiimliiliigiinden muaf tutulmustur. Bu nedenle, Para Tabam
i¢in 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’nda Haziran sonu i¢in belirlenen 9.250 trilyon Tiirk
lirast {ist smir, 9.089 Tiirk liras1 olarak; Net i¢ Varliklar igin Haziran sonu igin belirlenen 28.900
trilyon Tiirk liralik tist siur 28.739 trilyon Tiirk liras: olarak diizeltilmistir.

(P): Performans kriteri, (G): Gosterge deger

Tablo II.1.2. Net Uluslararast Rezervierin Seviyesine Iligkin
Performans Kriterleri (Milyon ABD Dolari)

Alt Sinir Gergeklesme
28 Subat 2002 -6.500 -4.907
31 Mart 2002 - -5.292
30 Nisan 2002 -7.200 -4.926
30 Haziran 2002 -7.800 -5.755
30 Eyliil 2002 -8.500 -5.889
31 Aralik 2002 -9.700

II.2. TCMB Bilancosu Gelismeleri

Temmuz-Eylil doneminde, TCMB bilangosunun pasif
tarafin1 olusturan Para Tabani kalemindeki giinlik
hareketler, daha o6nceki donemlerde oldugu gibi biiyiik
6lglide emisyon alt kaleminin mevsimsel o6zellikleriyle
belirlenmistir. Ancak, 10 Mayis 2002 tarihli cetvellerden
baslamak {lizere yiiriirliige giren zorunlu karsilik ve
disponibilite uygulamasina iliskin yeni diizenlemeler, s6z
konusu donemde serbest tevdiat kalemindeki hareketlerin
Para Tabami iizerindeki etkisini belirgin bir sekilde
artirmistir. Bu gergevede, yeni uygulamanin etkilerinin
goriilmeye baglandigi Haziran ayindan itibaren, Para
Taban1 biiyiikliigiiniin dalgalanmasi 6nceki donemlerden

belirgin bir farklilk gostermeye baslamistir. Para
Tabani’nin ortalama seviyesi ise, s6z konusu donemde
ekonomik aktivitede gdzlenen canlanma ile birlikte para

talebinin artmasina bagli olarak yiikselmistir.

Tablo 11.2.1 Se¢ilmis TCMB Bilang¢o Kalemleri (trilyon TL)

28/06 30/09 30/09

2002 2002 2002

SABIT __ SABIT CARI

I- PARA TABANI (at+b+c) 9029 10632 10632

a-Emisyon 6592 6938 6938

b. TL Zorunlu Karsiliklar 1389 1585 1585

c. Serbest Tevdiat 1048 2109 2109

II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) -151 2834 2310

A-Net Uluslararas: Rezervler (1+2+3) 9041 12838 15489

1-Briit D6viz Rezervleri 31346 35350 42367

2-Briit Uluslararas: Yiikiimliilikler 222305 222513 -26878

- Bankalarin Déviz Mevduati -9278 -9051 -10601

- IMF -10962 -10962 -13185

3-Net Vadeli (Forward) islemler 0 0 0

B- Orta Vadeli Dis Krediler (net) 2030 2013 2304

C-Diger -11222 -12017 -15483

II-NET iC VARLIKLAR 9180 7799 8323

Hazine Borglari 27904 28151 29762

a-Bankamiz Portfoyii 28165 28325 29938

aa.5 Kasim 2001 6ncesi DIBS 28142 28325 29938

ab.ikincil Piyasadan alinan DIBS 23 0 0

b-Diger -9 -8 -175

Kamu'nun TL Mevduat: -1043 -1286 -1286

Déviz Olarak. Takip Olunan Mevduat 22905 -6016 -7050

Agik Piyasa Islemleri (net) -8655 -6779 -6779
Niv (1) 9180 7799
Hazine 'nin IMF Yiikiimliiligi (2) 15456 18591
Hazine'nin 1 Yildan Kisa Vad. Dov. Yiik. (3) 1871 2725
NET iC VARLIKLAR (Prog.tanimi) (1+2+3) 26507 29115

Grafik I1.2.1. Para Tabani, NIV ve NDV (Katrilyon TL)

24 === Para Taban1
20 m—Nct {¢ Varliklar

16
12

Net Dis Varliklar

01.02
02.02
03.02
04.02
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06.02
07.02
08.02
09.02

Stand-by bilancosu gosteriminde pasif tarafta yer alan
Para Tabani kalemine karsilik olarak aktif tarafta yer alan
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iki temel kalemden biri olan Net I¢ Varliklar’daki
gelismeler, Temmuz-Eyliil doneminde biiyiik 6lgiide
Kamu’nun Tiirk Lirast Mevduati, Doviz Olarak Takip
Olunan Mevduat ve Agik Piyasa Islemleri (net) alt
kalemlerindeki gelismelerle belirlenmistir.

Grafik I1.2.2 Actk Piyasa Islemleri (net-Katrilyon TL)

01.02 v
02.02
03.02
04.02
05.02
06.02
07.02
08.02
09.02

(-) degerler piyasadan likidite ¢ekildigini gostermektedir.

TCMB’nin Agik Piyasa Islemleri ve Bankalararas1 Para
Piyasasi’nda gergeklestirdigi vadeli islemlerin takip
edildigi A¢ik Piyasa Islemleri (net) hesabinin, s6z konusu
donemde Kamu’nun Tiirk Lirast Mevduati hesabina bagh
bir hareket gosterdigi gozlenmektedir. TCMB, 2001
Bankacilik
sonrasinda piyasada ortaya c¢ikan fazla likiditenin

yilinda  gergeklestirilen Operasyonu
cekilmesinde Acik Piyasa Islemleri gercevesinde ters
repo iglemlerini ve Bankalararas1 Para Piyasasi’da alim
yonlii  islemleri yogun olarak kullanmaya devam
etmektedir. Piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesinde
etkili olan onemli bir diger degisken, Hazine’nin i¢

piyasalardan bor¢lanma durumudur.

Hazine’nin TCMB nezdindeki Tiirk lirast cinsinden
mevduatinda bir artis egiliminin gézlendigi Temmuz ay1
baslarindan Eyliil aymin basma kadar olan dénemde,
TCMB’nin piyasadan g¢ektigi likidite miktarinda belirgin
bir diisiis yasanmustir. Temmuz ay1 baslarinda yaklasik 9
katrilyon Tiirk liras1 diizeyinde olan c¢ekilen likidite
miktar1, Eyliil ay1 basi itibariyle yaklasik 6 katrilyon Tiirk
liras1 diizeyine gerilemistir. Eyliil aymin geriye kalan
Mevduati
hesabindaki artisa paralel olarak Acik Piyasa Islemleri

Oneminde ise amu'nun Tir irasi
d d , K ’ Turk L

(net) hesabinda diisiis yasanmig; TCMB’nin piyasadan

cektigi likidite miktar1 yaklagik 7 katrilyon Tiirk lirasi
seviyelerine yiikselmistir.

Grafik I1.2.3. NIV Hesabt ve Onemli Alt Kalemleri (Katrilyon TL)
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Temmuz-Eyliil doneminde, Déviz Olarak Takip Olunan
Mevduat hesabi, onceki donemlere benzer sekilde biiyiik
Ol¢lide Hazine’nin doviz cinsinden borglanma stratejisi,
Uluslararas1 Para Fonu’ndan saglanan krediler ve dis
borg ddemeleri ile belirlenmistir. Bu ¢ercevede, Stand-by
diizenlemesinin {igiincii gozden gecirmesi ile Uluslararasi
Para Fonu’ndan saglanan 1,15 milyar ABD dolan
tutarindaki kredi diliminin Hazine hesaplarina ge¢mesi,
Agustos basinda Hazine’nin doviz cinsinden mevduatinda
gozlenen artisin temel kaynagi olmustur. Sonug olarak,
Temmuz ay1 icerisinde Tiirk lirasi cinsinden karsiligi
ortalama olarak yaklasik 3,5 katrilyon diizeyinde olan
Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat, Agustos ve Eyliil
aylarinda 6 katrilyon diizeylerine yiikselmistir.

Stand-by bilangosunun aktif tarafinda yer alan ve
program sabit capraz kurlartyla takip edilen Net Dis
Varliklar hesab1 ise, Stand-by diizenlemesinin ikinci
gozden gecirmesi kapsaminda serbest birakilan kredi
dilimi ile birlikte Nisan ay1 icerisinde artiya donmiistii.
Takip eden donemlerde Hazine’nin doviz cinsinden
O0demelerine bagli olarak zaman zaman eksi degerler de
alan Net Dis Varliklar hesabi, Temmuz ay1 baslarindan
glinimiize kadar art1 degerler almistir. S6z konusu
donemde, Net I¢ Varliklar hesabinda takip edilen
Hazine’ nin doviz cinsinden mevduatinda gozlenen artisa
paralel olarak Net Dis Varliklar da artig gdstermistir.
Onceki donemlerde dalgali kur rejiminin isleyisi ile
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celismeyecek sekilde TCMB tarafindan gerceklestirilen
doviz alim ihalelerine ise, Temmuz ay1 basindan itibaren
gecici olarak ara verildiginden, incelenen donemde s6z
konusu ihaleler Net Dis Varliklar seviyesi iizerinde etkili
olmamustir.

Tablo II.2.2. Ana Bilan¢o Kalemlerinin Para Tabami Artisina
Katkilar

DTH’lar 41,1 milyar ABD dolarindan 42,4 milyar ABD
dolarma yiikselmistir.

DTH’larin M2Y para arzi igerisindeki payi, 2002 yili
Haziran ay1 sonunda yiizde 54,5 iken, Eyliil ayinda yiizde
55,4’e yiikselmistir. Mali piyasalarda Mayis ay1 bagindan
itibaren ortaya c¢ikan dalgalanma, piyasalarda faiz ve
kurlarla birlikte ABD Dolart cinsinden DTH’larin da

Ayhk Ortalama Para Tabam

(Trilyon TL) Degisimine Katki (Yiizde)

2001 2002 2002 |Arahk 2001- Haz. 2002-

Arabhk  Haz. Eylil | Haz. 2002  Eyliil 2002
Para Tabam 7.786 9.184 10.185 100 100
Emisyon 5.296 6.266  7.036 69 77
TL Zorunlu Karsiliklar 1.554 1.468 1.528 -6 6
Serbest Tevdiat 936 1.450 1.621 37 17
NDV -12.274 -882 2.350 815 323
Niv 20.060 10.067  7.835 -715 -223
« Hazine Borglar1 32.871 28740  29.408 -295 67
« Kamu'nun TL Mevduati -532 -559  -1.061 -2 -51
« Doviz Olarak Takip Ol Mev. -4.031  -4.032 -7.191 -0.1 -316
API (net) -1.005  -8.311  -7.437 -522 87

11.3. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

Eyliil ay1 itibariyle M1 ve M2 para arzi, Haziran ayi
sonuna gore reel bazda sirasiyla ylizde 0,7 ve yiizde 2,3
oraninda daralmigtir. M1 para arzinin alt kalemlerinden
dolasimdaki para, Eyliil ayinda Haziran ayma gore reel
olarak yiizde 1,6 oraninda artarken, diger alt kalem olan
vadesiz mevduatlar ise yiizde 2,7 oraninda azalmistir
(Tablo I1.3.2.). M2 para arzinin alt kalemi olan vadeli
mevduatlardaki reel daralma ise yiizde 2,8 oraninda
gergeklesmigtir. M2Y para arzi, Eylil ay1 itibariyle
Haziran ayma gore reel bazda yiizde 0,3 oraninda
daralmistir.

Eyliil ayi itibariyle M1 ve M2 para arzi, Haziran ay!
sonuna gore reel bazda sirasiyla yiizde 0,7 ve yiizde
2,3 oraninda daralmistir.

Tiirk lirasi cinsinden mevduatlar, Eyliil ay1 itibariyle
Haziran ay1 sonuna gore reel olarak yiizde 2,8 oraninda
gerilerken, D6viz Tevdiat Hesaplarimin (DTH) Tiirk lirasi
karsihigr ylizde 1,4 oraninda artmistir. Bu donemde

artmasina neden olmustur.

Tablo 11.3.1. Parasal Gostergeler (Trilyon TL)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
EYL. ARA. HAZ. TEM. AGU. EYL.
Ml 10,452 11,073 12,871 12,549 13,384 13,707
Dolagim. Para 4,462 4,801 5,922 6,165 6,227 6,452
Vadesiz Mev. 5,991 6,272 6,950 6,384 7,157 7,256
M2 42,291 46,986 53,345 54211 54,098 56,883
Vadeli Mev. 31,839 35913 40,473 41,662 40,713 42,176
M2y 101,415 104,133 117,240 123,428 121,909 125,456
DTH 59,123 57,147 63,896 69,217 67,811 69,526
M2YR 105,451 106,930 120,947 127,192 125,920 128,800
Repo 4,037 2,798 3,707 3,764 4,011 3,391
TUFE 5,044 5,756 6,445 6,538 6,680 6,913
(1994=100)
ABD dolart 1,532,969 1,439,567 1,602,733 1,681,867 1,625,818 1,648,260
*TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullaniimigtir.
Tablo 11.3.2. Parasal Gostergeler Reel Yiizde Degisim
HAZIRAN AYINA
YILLIK YIL SONUNA GORE GORE
2002 2002 2002
TEM. AGU. EYL. | TEM. AGU. EYL. | TEM. AGU. EYL.
Ml 93 -149 43 -02 4.1 3.1 -39 03 07
Dolagimdaki Para 8.6 7.1 55 131 118 119 2.6 L5 1.6
Vadesiz Mevduat ~ -21.7 -27.8 -11.6f -104 -1.7 37 94 -07 27
M2 05 57  -3.4 1.6 08  -1.0 02 22 23
Vadeli Mevduat 39 23 33 21 23 2.2 L5 3.0 28
M2y 13 66 98 44 0.9 0.3) 3.8 03 -03
DTH 20 74 -142 6.6 22 1.3 6.8 24 1.4
M2YR 35 8.0 -10.9 47 1.5 0.3) 3.7 04  -07
Repo -62.6  -355 387 185 235 0.9 0.1 44 -14.7

*TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullamlmustir.

Tiirk lirast cinsinden mevduatlardaki gelismelere vade

yapilari

acisindan bakildiginda, vadesiz Tiirk lirasi
mevduatlarin toplam Tiirk lirast mevduat igerisindeki
pay1, 2002 yili Haziran ayma gore degismeyerek Eyliil
ayinda da yiizde 14,7 olarak gergeklesmistir. Diger
taraftan repo islemlerinin toplam TL mevduata orani,
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2002 yili Haziran ay1 sonunda yiizde 7,8 iken, Eyliil
ayinda yilizde 6,9 oranina gerilemistir.

DTH’lanin M2Y para arzi igerisindeki payi, 2002 yil
Haziran ayi sonunda yiizde 54,5 iken, Eyliil ayinda
yiizde 55,4 oranina yiikselmistir.

M2Y para arzina bankalarin miisterileriyle yaptiklari repo
islemlerinin de eklenmesiyle ulasilan M2YR para arzi,
2002 yili Haziran ay1 sonuna gore reel bazda yiizde 0,7
oraninda daralmistir. Subat 2001 Krizi sonrasinda kamu
bankalarinin ve TMSF biinyesindeki bankalarin kisa
vadeli finansman ihtiyaglarinin azaltilmasi ve 2001 yili
islemlerinden alman stopaj

Agustos ayinda

vergisinin yiikseltilmesiyle hizla diismeye baslayan repo

repo

islemleri, Mayis ay1 itibariyle ortaya ¢ikan siyasi

belirsizligin etkisiyle artis egilimine girmistir (Grafik
11.3.1.).

Grafik I1.3.1. Repo Islemlerinin TL Mevduata Oranu (Yiizde)
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* TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii gegici verileri

Ekonomik birimlerin son yillarda tasarruflarini artan bir
sekilde yatirim degerlendirdikleri
goriilmektedir. S6z konusu fonlarm yiizde 97’si Devlet I¢
repo islemlerinden

fonlarinda

Bor¢lanma  Senetleri,  ters
olugmaktadir. Getiri iglevi agisindan vadeli mevduata
olduk¢a benzeyen bu yatirim araglari, bir yandan da
yiiksek likiditeye sahip olmalarindan dolayr M1 igin bir
ikame niteligi tasiyabilmektedir. Bu nedenle para arzlari
gelismeleri iizerinde yatinm fonlarindaki hareketlerin
etkisinin oldugu goriilmektedir. Yatirim fonlarinin M2
para arzina orani incelendiginde, bu oranlarinin artig
egilimini devam ettirdigi belirlenmektedir (Grafik I1.3.2).

2002 yilimin Haziran ayi itibari ile yatirnm fonlarinin M2
para arzina orami yiizde 13,0 olarak gerceklesirken,
Agustos ayinda bu oran ylizde 15,3 olmustur. Yatirim
fonlarinin M2Y para arzina orani ise, Haziran ay1
itibariyle yiizde 5,9 iken Agustos ayinda yiizde 6,8’e
yiikselmistir (Grafik 11.3.2).

Grafik 11.3.2. Yatirim Fonlarimin M1, M2 ve M2Y Para Arzlarina

Orani (yiizde)
16 — 70
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I1.4. Faizlerdeki Gelismeler

30 Nisan 2002 tarihinde enflasyon oranindaki gelismeleri

ve gelecek donem enflasyonunu g6z  Oniinde
bulundurarak kisa vadeli faiz oranlarinda indirime giden
TCMB, son olarak 5 Agustos 2002 tarihinde bu oranlari
degistirmistir. Bu degisiklikle, gecelik bor¢lanma ve borg
verme faizleri 2, 1 haftalik borglanma faizi ise 3 puan

indirilmistir (Tablo I1.4.1).

Tablo 11.4.1. TCMB Faizleri (basit, yiizde)

20 Subat 14 Mart 8 Nisan 30 Nisan 5 Agustos
2002 2002 2002 2002 2002
Gecelik 57 54 51 48 46
Borglanma
Gecelik
Borg Verme 62 61 58 55 53
| Hafta 59 55 52 49 46
Borglanma
Geg Likidite
Penceresi - - - - 5
Borglanma*
Geg Likidite
Penceresi* - - - - 63
Bor¢ Verme

*TCMB, Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasma 1 Temmuz 2002°de gegmistir. 1 Temmuz
tarihinde bu uygulama faizleri, borglanma igin yiizde 5, bor¢ verme i¢in ise ylizde 65 olarak
belirlenmistir.
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Mayis-Haziran doneminde yillik enflasyon oranimin
gerilemesine karsin, piyasa faiz oranlarinda ve doviz
kurunda dalgalanma ve artis gozlenmistir. Bununla
birlikte kisa donem enflasyon beklentilerinde sinirli bir
bozulma olmus, uzun donem beklentilerinde ise onemli
Olciide bir degisme gerceklesmemistir. Temmuz sonu ile
Agustos ay1 basindaki donemde ise, Avrupa Birligi Uyum
Yasalar’nin kabul edilmesi ve erken se¢im kararinin
almmasi piyasalara olumlu yansimistir. Bu donemde,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satim
Pazari’ndaki faizlerde ve TCMB’nin diizenledigi Tiirk
lirast depo alim ihalesi faizlerinde diisiis yasanmig ve
doviz kurunda bir gerileme gozlenmistir. Bu gelismeler
sonucunda, TCMB enflasyon oraninda son doénemde
gozlenen artigin gecici olmasini, beklentilerin uzun
vadede degismemesini ve piyasalardaki dalgalanmanin
goreli olarak azalmasimmi da g6z Oniinde bulundurarak
enflasyon Ongoriileri gergevesinde 5 Agustos 2002
tarihinde kisa vadeli faiz oranlarinda indirime gitmistir.

TCMB Haziran-Temmuz doneminde enflasyon
oraninda gozlenen artigin  gegici  olmasini,
beklentilerin uzun  vadede  degismemesini,

piyasalardaki dalgalanmanin géreli olarak azalmasini
da g6z oniinde bulundurarak enflasyon o6ngoriileri
cercevesinde 5 Agustos 2002 tarihinde kisa vadeli
faiz oranlarinda indirime gitmistir.

Grafik I1.4.1. 4 Hafta Vadeli Tiirk lirast Depo Alun Thalesi Faiz
Oranlari ( basit, yiizde)
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Grafik I1.4.2. IMKB Bono ve Tahvil Piyasast Kesin Alim-Satim
Pazart Faiz Oranlari (agwrlikli ortalama, bilesik, yiizde)
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Grafik 11.4.1. ve 11.4.2. bu gelismeleri gostermektedir.
Ozellikle, IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Kesin Alim-
Satim Pazari’ndaki faiz oranlarinin gosterdigi dalgalanma
ilgingtir. Mayis aymin ilk gilinlerinde yiizde 55’ler
diizeyinde olan ortalama bilesik faiz orani, Temmuz ay1
ortalarinda yiizde 75’ler diizeyine ¢ikmugstir. Agustos ayi
ortasinda ise yiizde 60’lar seviyesine kadar gerilemistir.
Temmuz-Eylill doneminde faiz oranlarinda gozlenen
dalgalanma ile birlikte, islem hacminde ve iglemlere konu
olan bono ve tahvillerin ortalama vadeye kalan giin
sayisinda da dalgalanmalar gozlenmistir (Grafik 11.4.3.).
Genel olarak, faizin arttigi donemlerde vadeye kalan giin
sayisinda bir azalma gerceklesmistir.

Grafik I1.4.3. IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satun
Pazart Islem Hacmi (trilyon TL) ve Agwrlikli Ortalama Vadeye Kalan
Giin Sayisi
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IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim
Pazar’ndaki faiz oranlarn, Agustos ayi ortasinda
yiizde 60’lar seviyesine kadar gerilemistir.

Aylik ortalama Hazine ihale faiz oranlarmin Haziran
aymdan itibaren Onemli Olciide artmaya basladig
gozlenmektedir. Bu artis egilimi, Temmuz aymda da
devam etmistir (Grafik I1.4.4.). Agustos aymda ise
piyasalarda belirsizlik algilamasinin azalmasi ile ortalama
bilesik faiz oranlar1 ylizde 63 seviyelerine diismiistiir.
Eylill ayinda da ortalama ihale faiz orani diismiigse de
yapilan ihaleler incelendiginde yatirimcilarin ayni
vadelere Agustos ayindan daha yiiksek faiz talep ettikleri

belirlenmektedir.

Grafik 11.4.4. Hazine Ihaleleri Faizleri (yiizde) ve Borclanma
Miktari (net, katrilyon TL)*

8 - - 78
I Boglanma
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*[hale faizleri, Hazine’nin o aydaki iskontolu kagit ihalelerindeki ortalama bilesik faizlerdir. Borglanma
miktarinda sadece Hazine’nin iskontolu kagit satiglart alinmustir.

TCMB Beklenti Anketi sonuglarina gore, ii¢ aylik Hazine
ihalesi faiz oram1 beklentisinde Mayis aymin ikinci
donemine kadar gozlenen azalis egilimi, risk primi
artisina bagli olarak Mayis aymin ikinci ddéneminden
itibaren tersine donmiis ve beklenen faiz oram
yiikselmeye baslamugtir. Cari aym faiz orani beklentisi,
Temmuz ayinin ilk doneminde Mayis ayimin ilk donemine
gore 17,2 puan artarak yiizde 69 olmustur. Agustos
ayinda ise belirsizliklerin azalmasi ve kisa vadeli faiz
oranlarmin diismesine paralel olarak, hem cari aya hem
de yil sonuna iliskin faiz orami beklentilerinde 6nemli
Olciide azalis gozlenmistir. Ancak, bu diisiis egilimi Eyliil
ayindan itibaren durmustur. Ekim ay1 ilk doneminde cari
aya iliskin ihale faizi beklentisi, yilin en yiiksek
seviyesini olusturan Temmuz ayinin ilk donemine gore
10 puan gerileyerek yiizde 59 olmustur. Yil sonuna
iligkin beklentiler ise, Ekim aymnin ilk déneminde yiizde

54,8 olarak gergeklesmistir. Bu oran, siyasi belirsizlik

algilamasinin ortaya c¢iktigi Mayis ay1 ilk donemindeki
faiz orani beklentisinin 10 puan {izerinde bulunmaktadir
(Grafik 11.4.5).

Grafik I1.4.5. TCMB Beklenti Anketi Uc Aylik Hazine Ihalesi Faiz
Orani Beklentisi (yiizde, bilesik)
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Tiirk lirast mevduat, yabanci para mevduat ve repo faiz
oranlar1 incelendiginde, oranlarin 2002 yilmin ilk bes
aymmda  genellikle  diisme  egiliminde  oldugu
gozlenmektedir. Haziran ayinda ise mevduat faizleri
diisme egilimi tersine donmiis ve faiz oranlar1 bir 6nceki
49,1 olarak

gerceklesmistir. Temmuz-Eylil doneminde Tiirk lirasi

aya gore 1,8 puan artarak yiizde
mevduat ve repo faiz oranlarinda onemli bir degisme
gozlenmemis, yabanci para mevduat faiz oraninda ise son
iki ayda bir miktar artis gerceklesmistir. Bankalar
tarafindan ticari kredilere onerilen bir yildan kisa vadeli
agirliklandirilmig faiz oranlarinda Mayis 2002’ye kadar
gozlenen diisiis egilimi, Haziran ay1 itibariyle durmustur.
(Grafik 11.4.6).

Grafik 11.4.6. Ticari Kredi, TL,YP Mevduat ve Repo Faiz Oranlar
(Yiizde)
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Grafik 11.4.7. Getiri Farki (baz puan, Tiirkiye 15/01/2030- 30 yillik
Generic Bono)
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Hazine’nin yurtdigina ihrag ettigi tahvillerin getirileri

aynt vadeli piyasa referans kagit getirileri ile
karsilastirlldiginda, Hazine tahvillerin getiri farkinin
(yield spread) Nisan aymimn sonuna kadar diistis egilimi
gosterdigi gozlenmektedir. Bir anlamda, iilke riskini
gosteren bu fark Mayis ayindan itibaren ise Onemli
miktarda artmistir. Bu artig egilimi 6zellikle Haziran ve
Temmuz aylarinda belirgindir. Agustos basinda siyasi
belirsizliklerin azalmasiyla kisa bir siire i¢in azalan
Hazine tahvillerinin getiri farki Eyliil ayinda tekrar
yiikselmistir. Hazine tahvillerinin getiri farki Ekim ayinda
hizli bir diisis gostermigse de, bu fark yilbasindaki
seviyesinin yaklasik 100 baz puan (ylizde 1), en diisiik
oldugu Nisan ortasi seviyesinin de yaklasik 200 baz puan

( yilizde 2) lizerindedir.
IL.5. Déviz Piyasalarindaki Gelismeler

Uygulanan ekonomi politikalarinin olumlu sonuglarimin
alinmaya baslanmasiyla, 2002 yilinin basindan itibaren
degerlenen Tiirk lirasi, siyasi belirsizliklere bagli olarak
Haziran aymin basindan itibaren hizla deger yitirmeye
baglamistir. Irak’a yonelik askeri operasyon olasiligimin
artmasinin ve Brezilya ekonomisi ile ilgili olumsuz
gelismelerin de etkisiyle doviz kurlar1 olduk¢a oynak bir
seyir izlemigtir (Grafik I1.5.1). Do&viz kurlarindaki
yiikselis ile birlikte, TCMB Beklenti Anketi’nde y1l sonu
dolar kuru beklentisi de artmigtir. Haziran ayinda
1.800.000 TL’ye yiikselen y1l sonu dolar kuru beklentisi,
Temmuz ayinda 1.850.000 Tiirk lirasina kadar yiikselmis,
Ekim ay1 ilk doneminde ise 1.823.000 Tiirk lirasina
gerilemistir.

Grafik I1.5.1. Aylik Kur Volatilitesi
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Volatilite 6lgiitii olarak doviz kurundaki ayhk standart sapmanin déviz kurunun aylhk
ortalamasina orani kullanilmstir.

Merkez Bankasi, mevcut programla ve yakin gelecekte
uygulanmast muhtemel olan ekonomi politikalariyla
iligkilendirilmesi giic olan bu gelismelere karsi onlem
alms ve 11 Temmuz tarihinde ddviz piyasalarina
dogrudan miidahale etmistir.

Temmuz ay1 sonunda segim tarihinin belirlenmesi ve
Agustos ay1 basinda Avrupa Birligi’ne uyum yasalariin
cikarilmast  doviz  kurlarmin - hizla diigmesine  ve
oynakliginin da azalmasina neden olmustur. Agustos ayi
igerisinde doviz kurlarmin yurtigi politik gelismelerden
etkilendigi, ancak onceki aya gore daha az bir oynaklik
sergiledigi gozlenmistir. Hazine’nin ddviz cinsi net
bor¢lanma miktari, Agustos ayinda da, piyasalardaki arz
talep dengesini bozacak nicelikte olmamustir. Ancak,
Agustos ay1 igerisinde bazi bankalarin “Yeniden
Yapilandirma” gergevesinde bilangolarinda olusan agik
pozisyonlarmi azaltmak i¢in yapmis olduklar1 doviz

alimlari, kurlarin daha fazla gerilemesine engel olmustur.

Grafik 11.5.2. 2002 yili icin Dolar Kuru yillik Artis Orani Beklentisi*
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Her aya ait yil sonu dolar kuru beklentileri 2001 yil sonu degeri kullanilarak yillik artis
bekleyisi rakamima dondiiriilmistiir
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Eyliil ay1 basinda Irak’a yonelik askeri operasyona ve
secimin ertelenmesine iligkin kaygilar, doviz kurlarmin
yeniden artmasina neden olmus ve se¢imin ertelenmesi
ihtimalinin azaldig1 Ekim ay1 basma degin ciddi bir inis
egilimi gdstermemistir.

Ekim ay1 basinda se¢imin ertelenmeyecegine dair giiclii
sinyallerin alinmasiyla déviz kurlarinda keskin bir diisiis
yasanmustir. Doviz kuruna iligkin bekleyisler de paralel
bir seyir izlemistir.

Ozetle, yilin iigiincii geyreginde déviz kurlarinda goriilen
hareketlilik makroekonomik gostergelerdeki
degisikliklerden ¢ok  ekonomik  birimlerin  risk
algilamalarindaki degisiklikler tarafindan belirlenmistir.

Grafik 11.5.3. Déviz Kuru (TL/USD, Alig-Satis Ortalamast)
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III. MALI PIYASALARDAKI
GELiSMELER

III. 1. Bankacilik Sektorii

2002 yili Eyliil ay1 sonu itibariyle Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) biinyesinde 3 banka kalmis ve bu
bankalarin ¢6ziimii i¢in c¢aligmalar devam etmistir. T.
Ticaret Bankas1 2002 yili1 Agustos ayinda tasfiye olurken,
Toprakbank, 2002 yili Eyliil ayinda, TMSF biinyesinde
gecis olan Baymdirbank’a devredilmistir.
Pamukbank’in satis1 i¢in yatirimcilarin inceleme yapma
siresi 13 Aralik 2002 tarihine, teklif verme siiresi ise 4
Ekim tarihinden 20 Aralik 2002 tarihine uzatilmistir.
Ayrica, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

bankasi

(BDDK) tarafindan uygun goriilecek diger bagvuru
sahiplerinin de bu silirece dahil edilmesine karar
verilmistir. TMSF’nin 10 Ekim 2002 tarihli karart ile
Milli  Aydin (Tarigsbank) Denizbank
tarafindan satin alinmasma iliskin basvurusu kabul

Bankasi’nin

edilerek, hisse devir goriigmelerinin baglatilmasina karar
verilmistir. Bdylece, 2001 yil1 sonunda 61 olan toplam
banka sayisi, 2002 yili Eyliil ayinda 55’e gerilemistir.
Banka gruplarina gore dagilima bakildiginda, bu
donemde mevduat bankalarmin sayisinin 46’dan 41’e,
kalkinma ve yatirim bankalarinin sayisinin da 15’ten 14’e
geriledigi goriilmektedir.

BDDK  “Banka
Programi” c¢ergevesinde, Vakiflar Bankasi’na Agustos

Sermayelerinin ~ Giiglendirilmesi

aymda 213,3 trilyon TL sermaye benzeri kredi tahsis
etmistir.

TMSF, Eylil ayinda agirlikli olarak ticari kredilerden
banka tekrar
kazandirilmas1 amacima yonelik stratejiler gelistirerek

olusan varliklarinin ekonomiye

yeni bir satis siireci baglatmustir.

Varlik yonetim sirketleri i¢in yapilan hazirlik ¢aligmalari,
TMSF tarafindan 14 Mart 2002 tarihinde agiklanan
hareket planma uygun olarak, 2002 yili Agustos ayinda
tamamlanmustir. Sorunlu durumdaki banka varliklarinin
¢ozlimlenmesine yonelik faaliyet gosterecek olan varlik
yonetim sirketlerinin  kurulus ve faaliyet esaslarini
belirleyen yonetmelik, BDDK tarafindan 18 Eyliil 2002

TMSF tarafindan
TMSF  disinda,
yatirimcilarin inisiyatifinde varlik yonetimi sirketleri

tarihinde onaylanmistir. Bdylece,

baslatilan ¢aligmalar  sonucunda,
kurulmas1 i¢in gerekli yasal zemin olusturulmustur.
TMSF, uygun kosullar olugmasi durumunda varlik

yonetim sirketlerine ylizde 20 oraninda katilabilecektir.

Tablo I11.1.1. Mali Piyasalar-Temel Gostergeler (Trilyon TL)

28.09 28.12 28.06 27.09
2001 2001 2002 2002
Mevduat (Yerlesiklerin) 98.282 102.069 113.444 121.529
TL. 39.159 44.922 49.548 52.003
Yabanci Para 59.123 57.147 63.896 69.526
Repo-Miisterilerle 4.037 2.798 3.707 3.391
Krediler (Mevduat Bank. Reel Kesim) 32314 31.249 30.796 30.640
TL* 16.409 17.544 15.979 16.030
Yabanci Para 15.905 13.705 14.818 14.610
Tiiketici Kredileri 2.671 2.323 2.376 2.566
Kredi Kartlart 2410 2.445 3.071 3.493
Yabanci Para Pozisyon (Milyon USD) -774 159 -861 -526
Tah.Gecikmis Al./Top.Kredi(%) 20,8 16,9 21,8 25,5
Tah.Gecikmis Al/Top.Krd.(%)-TMSF hari¢ 12,3 13,9 20,5 24,1
Menkul Kiy.Ciiz./Top.Mev.(%) 41,5 44,8 21,7 223
Bagli Deg./Top.Mev.(%) 17,1 13,4 43,7 42,1
Kredi/Mevduat (%) 33,9 31,0 27,6 25,6
Kamu Ban.Mev./Top.TL.Mev.(%) 53,1 54,5 54,5 56,9
Kamu Ban.Kredi./Top.Kred.(%) 24,5 23,6 253 23,0

* 19 Haziran 2002 tarihinde TMSF biinyesine alman Pamukbank'm kredi portfoyiinde yeralan
3,1 katrilyon TL 2002 yili Haziran aymnda gegici hesaplara aktarilmistir.
Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni, Aym son Cumast verileri.

IIl.1.a. Krediler

Bankalarin yeniden yapilandirma programi ile canli
krediler i¢inde izlenen donuk kredilerinin tahsili gecikmis
alacaklar kalemine transfer edilmesi, banka sayisindaki
gerileme ve Haziran ayinda TMSF kapsamina alinan bir
bankanin kredi portféyiinde yeralan 3,1 katrilyon Tirk
lirasinin gegici hesaplara aktarilmasi, kredi hacminin
geemis donem verileri ile karsilastirilmasinda sorunlar
yaratmaktadir. Bu nedenle, Merkez Bankasi, BDDK ve
Bankalar
stirmektedir. Bu

calismalar1
kredi
analiz etmek miimkiin

Birligi’nin  veri  diizeltme

calismalarin ~ sonucunda
gelismelerini  daha saglikli

olabilecektir.
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krizden
etkilenmesine, kredi geri doniislerinde ortaya ¢ikan

Bankalar, mali  yapilarinin olumsuz
sorunlara ve kredi talebindeki diisiise bagh olarak kredi
Kredi faiz

yiikselis, i¢ talep ve bireylerin reel gelir diizeylerindeki

hacmini  daraltmislardir. oranlarindaki
gerileme nedeniyle kredi talebi de daralmistir. 2002
yilimin ilk dokuz aylik déneminde, kredi hacmi reel bazda
yiizde 18 oraninda gerilerken, iigiincii ii¢ aylik donemde
reel bazda yiizde 7 oraninda daralma gézlenmistir (Grafik
I1.1.1). Ugiincii iic aylik donemdeki reel daralmada,
siyasi belirsizlik sonucu olusan faiz ve kur hareketleri,
Irak krizi ve uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan giiven
kayb1 da rol oynamustir. Bu donemde, kamu bankalari
kredileri Haziran ayma gore reel bazda yilizde 15
oraninda gerilerken, 6zel bankalarin kredileri ise yine reel
bazda yiizde 6 oraninda daralmustir.

Kredi hacmi,
daralmigtir.

liglincii U¢ ayllk donemde de

Mevduat bankalar1 tarafindan acilan kredilerin alt
kalemlerindeki gelismeler incelendiginde, 2002 yilinin
iiclincii tic aylik doneminde Tiirk lirasi cinsinden ticari
krediler ile yabanci para cinsinden kredilerin reel bazda
ylizde 7 ve ylizde 8 oranlarinda, ihtisas kredilerinin ise
reel bazda yiizde 4 oraninda geriledigi goriilmektedir.
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Grafik I11.1.1. Reel Sektire Acilan Kredi Hacmi
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)

ABD dolar1 cinsinden yabanci para krediler 2002 yili
Eylil ayinda, Haziran ayma gore 142 milyon dolar
azalarak 8,9 milyar ABD dolarina inmistir. Yabanci para

cinsinden kredilerin Tiirk liras1 karsiligmin toplam
krediler igerisindeki payi, 2002 yil1 Nisan ayinda yiizde
41,6 iken, 2002 yili Temmuz ayinda ylizde 49,4’¢
yiikselmis, Eylil ayinda ise ylizde 46,9’a gerilemistir
(Grafik II1.1.2).

Grafik I11.1.2. Yabanct Para Krediler

50 - + 13,000
L 12,000
L 11,000
L 10,000

- 9,000

30

8,000

0012
0102
0104
0106
0108
0110
0112
0202
0204
0206
0208

YP Krediler/Toplam Krediler (yiizde)-Sol Olgek
""" YP Krediler (Milyon ABD dolari)-Sag Olgek

Tablo 111.1.2. Mevduat Bankalar: Kredileri (Trilyon TL.)

Kamu Ozel* Yabanci  Toplam

28.09.2001 7.916 22.822 1.576  32.314
TL 5.469 10.492 448 16.409
YP 2.447 12.330 1.128 15.905
28.12.2001 7.389 22.575 1.287  31.249
TL 5.449 11.539 557 17.544
YP 1.940 11.036 730 13.705
28.06.2002%* 7.796 21.537 1.463  30.796
TL 5.585 9.786 608 15.979
YP 2.211 11.751 855 14.817
27.09.2002 7.040 21.724 1.876  30.640
TL 5.531 9.738 761 16.030
YP 1.509 11.986 1.115 14.610

* TMSF biinyesindeki bankalar dahil.
** TMSF biinyesine alinan Pamukbank'in kredi portfoytinde yeralan 3,1 katrilyon TL 2002 yili
Haziran aymnda gegici hesaplara aktarilmistir.

Kaynak: TCMB Haftalik Basin Biilteni.

Tiiketici kredileri, 2002 yilimin ilk dokuz aylik
doneminde reel bazda yiizde 8 oraninda daralirken,
iiclincii i aylik donemde reel bazda yilizde 1 oraninda
Tiiketici
igerisindeki pay1 ise, 2001 yili sonunda yiizde 7,3 iken,

artnmgtir. kredilerinin  toplam  krediler

2002 yili Haziran ayinda yiizde 7,6’ya, Eyliill ayinda ise
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yilizde 8,2’ye yiikselmistir. Bankalarin kredi kartlarindan
alacaklar ise, 2002 yilmin ilk dokuz aylik déneminde ve
iiclincii ii¢ aylik doneminde sirastyla reel bazda yiizde 19
ve ylizde 6 oranlarinda artmustir (Grafik I11.1.3).

Tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan alacaklar 2002
yilinin  Gglincii Gi¢ aylilk déneminde reel bazda
sirasiyla ylizde 1 ve yiizde 6 oraninda artmigtir.
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Grafik I11.1.3. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindaki Gelismeler
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)

Tahsili gecikmis alacaklarin toplam krediler igindeki
pay1, 2001 yili sonunda yiizde 16,9 iken, 2002 yili
Haziran ayinda 6zel bankalarin bilangolarinda canli
krediler tahsili
gecikmis alacaklar kalemine devredilmesi sonucu yiizde

icinde gosterilen donuk kredilerin

21,8’e yiikselmistir. 2002 yili Eyliil ayinda ise tahsili
gecikmis alacaklarin toplam krediler igindeki pay: yiizde
25,5 olarak gerceklesmistir (Grafik III.1.4.). 2002 yilinin
Eylil ayinda, TMSF kapsamindaki bankalarin tahsili
gecikmis alacaklarmin toplam igindeki payr yilizde 9,2,
kamu bankalarinin pay1 yiizde 49 ve 6zel bankalarin pay1
ise yiizde 39,4 olarak gergeklesmistir.

2002 yii Temmuz ay1 itibariyle tahsili gecikmis
alacaklardaki en biylik pay tekstil sektoriine aittir.
Tekstil sektoriiniin tahsili gecikmis alacaklarinin toplam
sektor ic¢indeki payi, Temmuz ayinda yiizde 24 olarak
gerceklesmistir.

yiizde 9,2, kamu bankalarinin payi yiizde 49 ve o6zel
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bankalarin payi ise yiizde 39,4 olarak gergeklesmistir.

Grafik II1.1.4. Tahsili Gecikmis Alacaklarin Toplam Krediler
Icerisindeki Pay: (Yiizde)

IIL.1.b. Menkul Degerler Ciizdani
Menkul Degerlerdeki Gelismeler

ve Bagh

Bankalarin menkul degerler ciizdani, 2002 yili Eyliil
aymnda Haziran ayma gore reel bazda yiizde 3 oraninda
artarken, bagli menkul degerler kalemi reel bazda yiizde
4 oraninda daralmistir. 2002 yili Eyliil aymnda kamu
bankalarinin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin Gnemli
kismi, vadeye kadar elde tutulacak menkul degerlerden
devlet
senetlerinin énemli kism1 alim satim amacl ve satilmaya

olusurken, 0&zel bankalarin i¢  bor¢lanma
hazir menkul degerlerden olugmaktadir. 2002 yili Eyliil
aymnda, mevduat bankalarinin alim satim amagh ve
satilmaya hazir menkul degerleri iginde kamu
bankalarinin pay1 ylizde 19 iken, 6zel bankalarin pay1
ylizde 79°dur. Mevduat bankalarinin vadeye kadar elde
tutulacak menkul degerleri i¢inde ise kamu bankalarinin
payr ylizde 64 iken, 0zel bankalarin payr yiizde 34

olmustur.

2002 yil Eyliil ayinda, TMSF kapsamindaki bankalarin
tahsili gecikmis alacaklarinin toplam igindeki pay!

2002 yih Eyliil ayinda kamu bankalarinin devlet ig
bor¢lanma senetlerinin 6nemli kismi, vadeye kadar
elde tutulacak menkul degerlerden olusurken, 6zel
bankalarin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin dnemli
kismi alim satim amagh ve satiimaya hazir menkul
degerlerden olugsmaktadir.
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Grafik 111.1.5. Menkul Degerler Ciizdant ve Baglh Menkul Degerler
Toplami (TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Tablo 1II1.1.3. Menkul Degerler Ciizdamt ve Bagh Menkul
Degerlerdeki Gelismeler (Trilyon TL.)

Bankacilik
Kamu TMSF Sektorii

2002 Haziran

Menkul Degerler Ciizdam 4.719 1.938 24.633
TL 1.771 1.628 12.476
YP 2.948 310 12.157

Bagl Menkul Degerler 32.103 1.998 49.614
TL 23.552 1.993 34.547
YP 8.551 5 15.067

2002 Eyliil

Menkul Degerler Ciizdam 5.031 3.926 27.136
TL 1.193 3.884 13.051
YP 3.838 42 14.085

Bagh Menkul Degerler 32.512 1.848 51.146
TL 24.057 1.595 36.104
YP 8.455 253 15.042

Kaynak: TCMB.
111 1.c. Sektoriin Kaynak Yapisindaki Gelismeler

Yurtigi yerlesiklere ait toplam mevduat, 2002 yili Mayis-
Eyliil aylar1 arasinda Agustos ay1 haricinde reel bazda
artis egiliminde olmustur (Grafik II1.1.6.). Toplam
mevduatlarda 2002 yilinin Mayis, Haziran ve Temmuz
aylarida goriilen yiikselisin temel nedeni, bu déonemde
Tirk tevdiat
hesaplarinin reel bazda Temmuz ay1 sonuna kadar hizli
bir yiikselis gdstermesidir. Toplam mevduat, 2002 yilinin
Eyliil aymda 2001 yili sonuna gore reel bazda yilizde 1

lirasinin ~ deger yitirmesi ve doviz

oraninda daralirken, 2002 yilmin igclincii ii¢ aylik

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

bazda
gostermemigtir. Eyliil ay1 sonunda toplam mevduat 122

doneminde ise reel onemli bir degisme

katrilyon Tiirk liras1 diizeyindedir.

Toplam mevduat, 2002 yilinin Eyliil ayinda Haziran
ayina gore reel bazda 6nemli oranda degismemistir.

Grafik II1.1.6. Toplam Mevduat (TUFE 94=100 Endeksi ile
Reellestirilmis, Milyar TL)
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Tiirk lirast mevduat, 2002 yilinin Haziran-Eyliil aylari
arasindaki ii¢ aylik donemde reel olarak yiizde 2 oraninda
Tiirk
gergeklesmistir. Bu donemde, 6zel bankalarin Tiirk lirasi
mevduattaki pay: ylizde 44,5’ten ylizde 42,5’e diiserken,

daralmis ve 52  Kkatrilyon liras1  olarak

kamu bankalarimin Tiirk lirast mevduat ig¢indeki payi
yiizde 54,5’ten yiizde 56,9’a yiikselmistir. lgili donemde
yabanci bankalarin Tiirk lirast mevduattaki payi ise ylizde
1’den ylizde 0,7’ye gerilemistir.

Doviz tevdiat hesaplari, Mayis-Temmuz 2002 doneminde
reel bazda artmistir. Agustos ve Eyliil aylarinda ise doviz
kurlarinda belli bir istikrarin saglanmasinin etkisiyle
doviz tevdiat hesaplart bir miktar gerilemistir. Bu
gelismeler sonucunda, doviz tevdiat hesaplar1 2002
yilinin Haziran-Eyliil aylar arasindaki ti¢ aylik donemde
reel olarak yiizde 1,3 oraninda artarak 69,5 katrilyon
Tiirk lirast diizeyine ulagmistir. ABD dolart cinsinden
bakildiginda ise, doviz tevdiat hesaplari 2002 yilinin
Haziran ayinda 40,9 milyar dolar iken, Eyliil ayinda 42,4
milyar dolara yiikselmistir. (Grafik II1.1.7).
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Grafik I11.1.7. TL Mevduat ve DTH taki Gelismeler
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Toplam TL Mevduat (TUFE 94=100 ile Reellestirilmis, Trily on TL)
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Banka gruplarinin doviz tevdiat hesaplari i¢indeki payma
bakildiginda ise, Haziran-Eylil aylar1 arasinda kamu
22,5’ten ylizde 22,6’ya
yiikselmis, 0zel bankalarin pay1 yiizde 74,6’dan ylizde
74,1’e diismiis, yabanci bankalarin payi ise yilizde 2,8’den

bankalarinin  payr yiizde

yiizde 3,2’ye yiikselmistir.

Grafik II1.1.8. DTHin Toplam Mevduat Icindeki Pay: (Yiizde)
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DTH’larin toplam mevduat igerisindeki payr 2001 yili
sonunda yiizde 56 iken, doviz kurundaki artig nedeniyle
Temmuz aymda ylizde 57,6’ya yiikselmis, Agustos ve
Eyliil aylarinda ise doviz kurlarinda belli bir istikrarin
saglanmasi nedeniyle kismen diiserek Eyliil ayinda yiizde
57,2 olarak ger¢eklesmistir (Grafik I11.1.8.).

Bankalarin miisterileriyle yaptiklar1 repo islemleri hacmi,
2002 yilmin Eyliil ayinda Haziran ayma gore reel olarak
yiizde 15 oraninda daralarak, 3,4 katrilyon Tiirk lirast
olarak gerceklesmistir. Son {ii¢ aylik donemde repo

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

islemlerinde goriilen diisiis, banka bilancolarindaki vade
uyumsuzlugunun azaltilmasi agisindan olumlu bir geligme
olarak goriilmektedir. Repo islemlerinin Tiirk lirasi
mevduat igerisindeki pay1 ise 2001 yili sonunda yiizde
6,2 iken 2002 wyilmin Agustos ayinda yiizde 8’e
yiikselmis, Eyliil ayinda tekrar gerileyerek yiizde 6,3
olarak gerceklesmistir.

Grafik 111.1.9. Kisa Vadeli TL Mevduat ve DTH’tn Toplam
Icerisindeki Pay: (Yiizde)
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Kisa vadeli mevduat, vadesiz, 1 ay ve 3 ay vadeli mevduatlardan olusmaktadir.

Mevduatin vade yapis;, 2002 yilinin baslarinda mali
istikrarin belirginlesmesi nedeniyle uzama egiliminde
olmus, ancak 2002 yilinin Mayis aymdan itibaren
uluslararas1 mali piyasalardaki belirsizlikler, Irak krizi ve
erken se¢im tartigmalari nedeniyle faiz ve kur riskinin
yiikselmesi sonucu tekrar kisalmaya baslamistir. Ug ay ve
iic aya kadar vadeli mevduatlar1 kapsayan kisa vadeli
Tirk lirast mevduatin toplam Tiirk lirast mevduat
igerisindeki payr 2002 yilimin Haziran-Eylill aylarinda
ylizde 86,9’dan yiizde 90,1°¢ yiikselmistir. Kisa vadeli
DTH’1n toplam DTH igerisindeki pay1 ise ayni donemde
yiizde 83,4’ten yiizde 84,8 e yiikselmistir (Grafik II1.1.9).

2002 yilinin  basinda uzama egiliminde olan
mevduatin vadesi, 2002 yilinin Eyliil ay: itibariyle
tekrar kisalmaya baglamistir.

Bankacilik sisteminin ABD dolar1 cinsinden yabanci para
net genel pozisyon agig1, 2002 yilinin ilk yarisinda diisiik
seviyesini korumustur (Grafik II1.1.10). 2002 yilinin
Haziran ayinda Pamukbank’in TMSF kapsamina alinmasi
sonrasinda bankanin yiiksek miktarda agik pozisyona
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sahip oldugunun ortaya c¢ikmasi {lizerine artan acik
pozisyon miktari, 2002 yilimin Agustos ayinda tekrar
diismiistir.

Grafik I11.1.10. Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Net Genel
Pozisyon Acigr ( Milyon ABD dolary)
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Pozitif degerler agik pozisyonu, negatif degerler ise pozisyon fazlasim gostermektedir.

2001 yili sonunda bankacilik sektoriinin 159 milyon
ABD dolarn tutarinda net genel pozisyon fazlas1 varken,
TMSF’ye
Haziran ve Temmuz aylarinda sektoriin 861 ve 1.814

Pamukbank’in devredilmesinin  etkisiyle
milyon ABD dolar tutarinda agik pozisyonu oldugu
gozlenmistir. Agustos ayinda ise agik pozisyon miktari
diigerek 526 milyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir.
2002 yilinin Agustos ay1 itibariyle kamu bankalar1 164
milyon ABD dolar1 pozisyon fazlasina sahip iken, TMSF
kapsamindaki bankalarin 334 milyon dolar, 6zel
bankalarin ise 375 milyon dolar acik pozisyona sahip

oldugu goriilmektedir.

Grafik 111.1.11. Bankalarin Yurt disindan Kullandiklar: YP Krediler
(Milyar ABD Dolary)
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Bankacilik sisteminin fonlama kaynaklarindan biri olan
yurtdisindan saglanan yabanci para krediler, 2001 yilinin
sonunda 10,1 milyar ABD dolar diizeyinde iken, 2002
yilinin Nisan ayinda 8,9 milyar ABD dolarina gerilemis,
2002 yilinin Haziran ayinda ise ylikselerek 9,7 milyar
dolar olarak gerceklesmistir.

1I1.2. Menkul Kiymet Piyasast

IMKB bilesik endeksi ve islem hacmi, secim tarihiyle
ilgili tartigmalar, Tirkiye’'nin Avrupa Birligi ve iiyeligi
ABD’nin olas1 bir Irak
operasyonu ve yabanci borsalarda kroniklesen diisiisler

konusundaki belirsizlikler,
sonucu, 2002 yilinin Eyliil ayinda da reel bazda disiis
egilimini slirdiirmiistiir.

IMKB bilesik endeksi, 2002 yilmin ilk dokuz aylik

doneminde reel bazda yilizde 46 oraninda deger
kaybetmistir. Ilgili dénemde, hizmetler endeksi, mali
endeks ve sinai endeks reel olarak yiizde 44, yiizde 51 ve
ylizde 37 oraninda daralmigtir. 2002 yili Eylil ay1
itibariyle islem hacmindeki daralma egilimi de devam

etmistir.

Grafik II1.2.1. IMKB Bilesik Endeksi ve Islem Hacmi
(ABD Dolart Cinsinden)
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IMKB bilesik endeksi, ABD dolar1 cinsinden de daralma
egilimini siirdiirmiistiir (Grafik II1.2.1). Bilesik endeks,
2001 yili Aralik ayinda 1 ABD dolar1 seviyesinde iken,
2002 yili Eyliil ayr sonunda 0,5 ABD dolar1 seviyesine
gerilemistir. Tk dokuz aylik dénemde, hizmetler endeksi
0,6 ABD dolarindan 0,4 ABD dolarina, mali endeks 1,3
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ABD dolarindan 0,6 ABD dolarina ve sinai endeks de 0,8
ABD dolarindan 0,5 ABD dolarma gerilemistir. Giinliik
ortalama islem hacmi ise 2001 yili sonunda 372 milyon
ABD dolarn iken, 2002 yili Eylil ayinda 114 milyon
ABD dolarina gerilemistir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki  yabanci
yatirimeilara ait hisse senedi saklama bakiyelerinin
degeri, 2001 yil1 sonunda 5.635 milyon ABD dolar1 iken,
2002 yili Agustos ayinda 3.413 milyon ABD dolarina
gerilemistir.

2002 yilmin Temmuz-Eyliil doneminde diger gelismekte
olan iilke borsalar1 da deger kaybetmistir. ilgili dénemde
Brezilya borsasi ylizde 21, Rusya borsasi yiizde 8, Giiney
Kore borsasi yiizde 13, Meksika ve Polonya borsasi
yiizde 10 diisiis gostermistir.
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IV. KAMU MALIYESI VE IC BORC
STOKU

Sik1 maliye politikalar1 uygulamalarinin devam etmesi
sonucu faiz ve 6zellestirme digi biitge fazlasi 2002 yili
Ocak-Eyliil doneminde gegen yilin ayni donemine gore
yiizde 51,9 oraninda artmig ve 14,7 katrilyon Tiirk lirasi
olarak gerceklesmistir (Tablo IV.1.). 2002 yilinin ilk
dokuz
iyilesmede, Mayis ayinda TCMB’nin 2001 yili donem

aymnda faiz dis1 biitge fazlasinda goriilen

karindan biitceye aktarilan 3 katrilyon Tiirk lirast
tutarindaki gelir 6nemli bir rol oynamustir. 2002 yil1 Eyliil
ayinda ise faiz dis1 biitge fazlas1 1,8 katrilyon Tiirk liras1
olmugstur (Grafik IV.1).

Tablo.1V. 1. Konsolide Biit¢e Dengeleri (Trilyon TL)

2001 2002

Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil

Gelirler 36373 55403
Harcamalar 54807 79982
Biitge Dengesi -18434 -24579
Faiz Dis1 Biitge Dengesi 11081 14743
Faiz ve Ozellestirme Dis1 Biitge Dengesi 9706 14743

Kaynak: Maliye Bakanlig

Grafik.1V. 1. Konsolide Biitce Dengesi ve Faiz Dist Denge (Aylik,
Trilyon TL)
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IV.1 Gelirler

2002 yili Ocak-Eyliil doneminde biitce gelirleri gecen yilin
aym donemine gore yilizde 52,3 oraminda artarak 554
katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesirken, vergi gelirleri
yiizde 53 oraninda artmigs ve 42 katrilyon Tiirk lirast
olmustur (Tablo IV.1.1.).

Tablo.1V. 1.1. Konsolide Biit¢e Gelirleri (Trilyon TL)

2001 2002  Artig Oram
Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil (ytizde)
GELIRLER 36373 55403 52,3
Vergi Gelirleri 27439 41979 53,0
Gelir Vergisi 8323 9630 15,7
Kurumlar Vergisi 2318 3787 63,4
Motorlu Tagitlar Vergisi 367 651 77,5
Dahilde Alinan KDV 4823 8177 69,5
Ozel Tiiketim Vergisi - 1963
Akaryakit Tiiketim Vergisi 3680 6353 72,7
BSMV 1267 740 -41,7
ithalde Alinan KDV 3498 6075 73,7
Vergi Dis1 Normal Gelirler 5716 8942 56,4
Ozellestirme Gelirleri 1375 0 -100,0
Diger 4341 8942 106,0
Ozel Gelirler ve Fonlar 2765 3651 32,0
Katma Biitge Gelirleri 453 832 83,7

Kaynak : Maliye Bakanlig1.

1 Agustos 2002 tarihinden itibaren ozel tiiketim vergisi
uygulanmaya baglanmis ve bu ¢ergevede Agustos ve Eyliil
tahsilat
saglanmugtir. Ozel tiiketim vergisinin yiiriirliige girmesi ile

aylarinda 2 Kkatrilyon Tiirk lirasi tutarinda

birlikte aralarinda akaryakit tiikketim vergisi, ek vergi ve tasit
alim vergisi gibi dnemli vergi unsurlarmin da yer aldig1 16
adet vergi, harg, fon ve pay yiiriirlilkkten kaldirilmis ve 6zel
tilketim vergisi alinmaya baslanmustir.

2001 yilinda meydana gelen ekonomik krize bagl olarak
vergi gelirlerinin yapisinda 6nemli degisiklikler olusmus, bu
da dolayli ve dolaysiz vergilerin vergi gelirleri igindeki
paylarmin degismesine neden olmustur.

Dolayl vergiler icinde énemli yer tutan dahilde ve ithalde
alman KDV ile akaryakit tiiketim vergisi, 2002 yili Ocak-
Eyliil doneminde vergi gelirlerindeki artisa katkida bulunan
bashca gelir unsurlanidir. Uretimdeki artisa bagli olarak
ithalatin artmasi, ithalde alman KDV tahsilatimn olumlu
etkilemistir. 2001 yih Ocak-Eylill doéneminde dolayl
vergilerin vergi gelirleri igindeki pay1 yiizde 58,6 iken, 2002
yilinmn ayni déneminde bu oran yiizde 66,3’¢ yiikselmistir.

2002 yili Ocak-Eyliil doneminde dolayh vergilerin vergi
gelirleri icindeki payi yiizde 66,3 olarak gergeklesmistir.
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Dolaysiz vergilerden, gelir vergisi, 2002 yili Ocak-Eyliil
doneminde gegen yilin aym donemine gore smurli bir
yiikselis gostererek yiizde 15,7 oraninda artmustir. Bu
gelisme  esas  olarak  gelir  vergisi  stopajindan
kaynaklanmaktadir. 2001 yilinda ekonomik kriz sonrasi
faiz oranlarindaki yiikselme, gelir vergisi stopajindan
saglanan tahsilati olumlu etkilerken, 2002 yilinda faiz
oranlarmin azalmast mevduat, repo gibi menkul
kiymetler tizerinden saglanan stopaj tahsilatinin diismesi

ile sonuglanmustir.

2002 yil1 Ocak-Eylill doneminde vergi disi normal gelirler
yiizde 56,4 oraninda artiy gostermistir. Vergi dist normal
gelirler iginde yer alan TCMB donem karindan biit¢eye
aktarilan tutar, gegen y1l 472 trilyon Tiirk liras1 iken, bu y1l 3
katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmistir.

1V.2 Harcamalar

2002 yil1 Ocak-Eyliil doneminde harcamalar gegen yilin

aynt donemine gore ylizde 45,9 oraninda artis
gostermistir (Tablo 1V.2.1.)). Bu donemde faiz disi
harcamalar ise, gegen yilin ayni dénemine gore yiizde

60,8 oraninda artmustir.

Tablo.1V. 2.1 Konsolide Biitce Giderleri (Trilyon TL)

2001 2002  Artig Oram

Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil (yiizde)

HARCAMALAR 54807 79982 45,9
FAIZ DISI HARCAMALAR 25292 40660 60,8
Personel 10461 16446 57,2
Isgilik 1673 2318 38,5
Diger Personel Giderleri 8788 14129 60,8
Diger Cari 2352 3849 63,6
Yatirrm 2100 3556 69,4
Transfer Harcamalari 39894 56131 40,7
Faiz Odemeleri 29515 39322 33,2
i¢ Borg Faiz Odemeleri 27394 35939 31,2
Dis Borg Faiz Odemeleri 2121 3382 59,5
KiT'lere Transfer 878 1153 31,3
Vergi ladeleri 1752 3776 115,6
Sosyal Giivenlik Kuruluslart 4725 7915 67,5
Emekli Sandig1 2240 4000 78,6
SSK 730 1798 146,4
Bag-Kur 1537 1948 26,7
Issizlik Sigortasi Fonu 218 169 22,6
Tarimsal Destekleme 347 1114 220,9
Diger Transferler 2677 2851 6,5

Kaynak : Maliye Bakanlig1.

2002 yili Ocak-Eyliil doneminde personel harcamalari
yiizde 57,2 oraninda, diger cari ve yatirim harcamalari ise
sirastyla yiizde 63,6 ve yiizde 69,4 oraninda artig
gostermistir. Memur maaslar1 2002 yili Ekim aymdan
itibaren briit 100 milyon Tiirk lirasi tutarinda artirilmus,
ancak bu artigin 2002 yil1 biitgesine yiikiinii hafifletmek
amactyla 2002 yili Ekim-Aralik donemi i¢in yapilan
artiglarin her ay icin 25’er milyonluk kisminin 2003 yili
Ocak ayinda verilmesi kararlastirilmigtir. Ayrica, memur
maaglart ile ilgili enflasyon farki uygulamasi yilin kalan

donemi i¢in kaldirilmustir.

Faiz dis1 transferler igerisinde yer alan vergi iadeleri,
sosyal giivenlik kuruluglarina yapilan transferler ve
tarimsal destekleme kalemlerinde yiiksek oranli artiglar
gergeklesmistir.

Sosyal giivenlik  kuruluslarina

biitceden  yapilan

transferlerin 2002 yilmin ilk dokuz aymda artig

gostermesinde, yiiksek issizlik oranmin yanisira,
kayitdig1 istihdamin artmasi da etkili olmugtur. Ocak-
Eyliil déneminde sosyal giivenlik kuruluslarina toplam
7,9 katrilyon Tiirk lirast aktarilmistir. Bu tutarin 4

katrilyon Tiirk liras1 Emekli Sandig1’na aittir.

Ocak-Eyliil doneminde tarimsal destekleme 6demelerinde

goriilen artista, dogrudan gelir destegi Oddemeleri
cercevesinde biitceden yapilan transferler etkili olmustur.
2002 yilinmn ilk dokuz aymda dogrudan gelir destegi
O0demesi olarak biitgeden 750 trilyon Tiirk liras1 tutarinda

aktarim yapilmustir.
1V.3. Konsolide Biitce A¢igt ve Finansmani

2002 yili Ocak-Agustos doneminde konsolide biitce nakit
aci1g1 20 katrilyon Tiirk lirasi olarak ger¢eklesmistir. Bu
kullanict

yapist
incelendiginde Hazine’nin tahvilde net ddeyici, bonoda

donemde Hazine, i¢ bor¢lanmada net

konumunda  olmustur. I¢  bor¢lanmanin
ise net kullanici konumunda oldugu goriilmektedir.
Hazine bu donemde bonoda 16,2 katrilyon Tiirk lirasi
tutarinda net kullanim gergeklestirmistir (Tablo IV.3.1.).
Net dis borglanma ise 2002 yili Ocak-Agustos

doneminde 16,7 katrilyon Tirk liras1 tutarinda
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gerceklesmistir. Bu gelismede IMF’den saglanan krediler
6nemli bir rol oynamistir.

2002 yil Ocak-Agustos doneminde net dig borglanma
16,7 katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmistir.

Tablo.1V. 3.1. Konsolide Biitce Dengesi ve Finansmani (Trilyon TL)

2001 2002

Ocak-Agustos Ocak-Agustos

Faiz Dis1 Biitge Dengesi 10228 12916
Biitge Dengesi -14912 -21643
Nakit Dengesi -15801 -20039
Finansman 15801 20039
Net i¢ Bor¢lanma 13782 6755
Devlet Tahvili 946 -9412
Hazine Bonosu 12836 16167
Garantili Bor¢ Geri Doniigleri 0 0
Net Dis Borglanma -2656 16727
Diger 4676 -3443

Kaynak : Hazine Miistesarlig1.

Borglanmanin vadesini uzatabilmek amaciyla Hazine,
2002 yil1 bagindan itibaren yeniden degisken faizli senet
ihraci

uygulanmakta olan programa yonelik giivenin artmasi

gerceklestirmeye  baslamugtir.  Piyasalarda

sonucu, 2002 yilinda Mayis ayma kadar net satisla
agirliklandirilmig  ortalama bilesik ihale faizi diigme
egilimi  gostermisken, siyasi gelismelerin etkisiyle
Haziran ve Temmuz aylarinda yiikselmigtir. Agustos

ayindan itibaren ise net satisla agirliklandirilmis ortalama

bilesik ihale faiz oranlarmin yeniden diistigi
gozlenmektedir. (Grafik IV.3.1.).
Grafik.IV.3.1. Hazine ihaleleri Faiz ve Vade Yapist
BN Vade (Ortalama Gii
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1V.4. i¢ Bor¢ Stoku

2001 yili sonunda 122,2 katrilyon Tiirk liras1 olan i¢ borg
stoku, Eyliil 2002 itibariyle yiizde 14,8 oraninda artarak
140,3 katrilyon Tiirk liras1 diizeyine ulasnustir. i¢ borg
stokundaki bu son derece smirli artista, 7 Subat 2002
tarthinde Hazine hesaplara aktarilan IMF kredisinin
TCMB’nin
portfoyiinde yer alan dévize endeksli senetler ile TMSF

kullanim1  etkili olmustur. Bu yolla,
kapsamindaki bankalarin portfoyiinde yer alan senetlerin
erken itfast gergeklestirilmistir. TMSF bankalart bu
kaynagt TCMB’ye olan yiikiimliilikleri azaltmak i¢in
olarak, IMF

kredisinin i¢ bor¢ stoku iizerinde etkisi iki sekilde ortaya

kullanmiglardir. Bu gelismeye bagh
¢tkmistir. Bunlardan birincisi, i¢ bor¢ stokunun ve
finansman ihtiyacinin azalmasi, digeri ise bor¢ stokunun
borglanma araglarina gore yapisinin degismesidir.

2002 yili Mayis-Eyliil doneminde i¢ ve dig siyasi
geligsmeler ile dig ekonomik gelismeler i¢ bor¢ stokunun
yapisini 6nemli dl¢iide etkilemistir. I¢ siyasi gelismeleri
su sekilde ele almak miimkiin goéziikmektedir: Mayis
aymin ikinci yarisindan itibaren ortaya cikan siyasi
belirsizlik ile birlikte Temmuz ay1 basinda erken genel
secim tartigmalar1 giindeme gelmis ve Agustos ayinin
basinda erken se¢im karari alinmgtir. Dis siyasetteki en
onemli gelisme ise Amerika Birlesik Devletleri’nin olasi
Irak operasyonu olmustur. D1s ekonomik geligmelerde ise
Brezilya’nin bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine iliskin
olusan kaygilar yer almaktadir. Tiim bu gelismeler,
bor¢glanmanin  vadesinin kisalmasina ve maliyetinin
yiikselmesine neden olarak, i¢ bor¢ stokunun bor¢lanma
araclarina gore yapisinda ciddi degisikligin ortaya
¢itkmasina neden olmustur (Tablo IV .4.1.-Tablo IV.4.2.).

bankacilik sektoriiniin
banka
gliclendirilmesi programi ¢ercevesinde, Bankalar Kanunu
ve 2002 Mali Yili Biitce Kanunu uyarinca, TMSF
bankalarina ikrazen ihra¢ edilen kagitlardan kaynakli

Diger taraftan, Agustos ayinda,

yeniden yapilandirilmas:  ve sermayelerinin

nakit dis1 i¢ bor¢ stokunda artis gozlenmistir. Nakit i¢
bor¢ stoku icerisinde yer alan dovize endeksli IMF
kredisi kagitlarinin kupon ddemelerinin yapilmasina bagh
olarak kur farkinin yansitilmasi sonucu, TCMB’deki
DIBS tutar1 artmistir (Tablo 1V.4.2).
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Tablo.1V. 4.1. I¢ Bor¢ Stoku ve Yapist
(Miktarlar Katrilyon TL ve Oranlar Yiizde Olarak verilmistir)

2000 2001 2002*

Toplam Toplam Toplam
Miktar ~ iginde Miktar  iginde Miktar  ginde

Pay1 Pay1 Pay1

NAKIT 29,6 81,2 58,3 478 79,9 56,9
Sabit Getirili 19,4 53,3 17,7 14,5 342 24.4
Degisken Faizli 9,0 24,7 11,4 94 147 10,5
Doviz Cinsinden 1,2 3,2 7,1 58 13,2 9,4
Dévize Endeksli 0,0 0,0 22,1 180 17,8 12,7
IMF Kredisi 0,0 0,0 13,8 11,3 9,6 6,8
Takas/Tap 0,0 0,0 7,7 6,3 7,7 55
Halka Arz 0,0 0,0 0,5 0,4 0,5 0.4
NAKIT DISI 6,8 18,8 63,8 522 604 43,1
Sabit Getirili 1,0 2.8 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisken Faizli 4,0 11,0 49,5 40,5 472 33,6
Faize Endeksli 4,0 11,0 30,7 251 288 20,5
TUFE'ye Endk.** 0,0 0,0 18,8 154 184 13,1
Déviz Cinsinden 1,8 5,0 12,4 10,1 114 8,1
Dévize Endeksli 0,0 0,0 1,9 1,6 1,9 1.4
TOPLAM STOK 36,4 1000 1222 100,0 1403 100,0
Sabit Getirili 20,4 56,1 17,7 14,5 342 24,4
Degisken Faizli 13,0 35,7 61,0 499 61,9 44,1
Faize Endeksli 13,0 35,7 42,1 345 435 31,0
TUFE'ye Endk.** 0,0 0,0 18,8 154 184 13,1
Déviz Cinsinden 3,0 8,2 19,5 16,0 24,6 17,5
Dévize Endeksli 0,0 0,0 24,0 196 19,7 14,0

*2002 Eylil itibariyle
** TCMB portfoyiinde yer alan nakit dis1 kagitlarm TUFE'ye endeksli kismini
gostermektedir.

Kaynak: Hazine Miistesarligt

Tablo IV.4.2. i¢ Bor¢ Stokunun Alcilara Gire Dagilimi (Katrilyon
TL)

2000 2001 2002

Arahk Aralik Eyliil

1. KAMU SEKTORU 12,2 80,6 77,4
a. TCMB 1,5 32,5 28,0
IMF Kredisi - 13,8 9,6

Diger 1,5 18,7 18,4

b. Kamu Bankalari (*) 2,9 22,7 24,1

c. TMSF Bankalari 3,9 15,1 11,1

d. Diger Kamu 4,0 10,2 14,2

2. PIYASA 24,2 41,6 62,9
TOPLAM (1+2) 36,4 122,2 140,3

(*) 2000 y1li sonu itibariyle kagida baglanmamus gorev zarari alacaklart
tutar1 15,1 katrilyon TL'dir.
Kaynak: Hazine Miistesarlig

2002 yili Ocak-Eyliil déneminde borglanma araglarina
gore i¢ borg stokunun yapisi degismistir. Sabit getirili
araglanin payi artarken, doviz ve doévize endeksli ve
degisken faizli araglarin payi azalmistir.

Ek dis finansmanin kullanilmasi sonucunda, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarina endeksli kisminin
payt 2002 yili Eylill ayinda 2001 yili sonuna gore 3,4
puan azalarak yiizde 31, TUFE’ye endeksli kisminin pay1
2,3 puan azalarak yiizde 13,1, doviz cinsi ve doviz
kuruna endeksli kisminin pay1 ise 4 puan azalarak yiizde
31,6 olmustur. Toplam i¢ bor¢ stoku icinde sabit faizli
DIBS’lerin pay1 ise 2001 yili sonuna gdre 9,9 puan
artarak ylizde 24,4 olmustur (Grafik IV.4.1.). 2001 yili
Kasim ve Aralik ayinda TMSF kapsamindaki bankalarin
mevduat devirleri karsiligi, bu bankalarin portfoyiinde
yer alan DIiBS’lerin yerine ihra¢ edilen DIBS’lerin
vadelerinin uzun olmasi ve 2001 Aralik ve 2002 Ocak
ayinda kamu bankalarinin portfoyiinde yer alan
DIiBS’lerin islemis faizleri ile yeniden yapilandirilarak
vadelerinin uzatilmasi sonucu, i¢ bor¢ stokunun orta
donemde siirdiiriilmesi konusundaki endiseler azalmustir.
Ancak, Mayis aymin ikinci yarisinda yaganan gelismeler
i¢ bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine iligkin tartismalari
tekrar giindeme getirmistir. Erken genel se¢im kararinin
alinmasindan sonra belirsizlik azalmis ve faiz
oranlarinda diislis gdzlenmistir. Piyasa Yapiciligi
uygulamasi, Eylill ay1 basinda belirlenen on Piyasa
Yapici banka ile baslatilmistir.

Mayis ayinin ikinci yarisindan sonra yasanan i¢ ve
dis siyasi geligmeler ile dig ekonomik geligmeler i¢
bor¢ stoku iizerinde etkili olmustur.

Grafik.IV.4.1. Eyliil 2002 itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun Dagilum1
(Yiizde)
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2002 yili Mayis ayinda, TCMB karindan Hazine’ye
aktarilan 3,0 katrilyon Tirk lirasi, Merkez Bankasi
portfoyiinde yer alan DIBS’lerin erken itfasi igin
kullanilmis ve Hazine’ye herhangi bir nakit girisi
yapilmamistir. Bu ¢ergevede, TCMB karindan aktarilan
tutarin biit¢e hedefi olan 750 trilyon liradan fazla olmasi,
biitce i¢cin ek finansman geregini azaltarak borg stoku
iizerinde olumlu etki yaratmistir.

Grafik 1V.4.2. I¢ Borcun Yeniden Déndiiriilme Orant (Roll-over
Ratio)
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2002 Ocak-Eyliil doneminde piyasaya yapilan toplam
53,3 katrilyon Tirk liralik itfaya karsilik piyasalardan
yaklagik 54,5
gerceklestirilmistir.  Bu gercevede, 2002 Ocak-Eyliil

katrilyon Tirk lirallk  borglanma
doneminde borcun yenilenme orani (roll-over ratio) 2001
yili Aralik ayma gore 1,1 puan artarak yiizde 102,4
olarak gerceklesmistir (Grafik 1V.4.2.). Ancak, Mayis
ayinda yasanan olumsuz gelismeler nedeni ile, Tiirk lirasi
cinsinden borcun yenilenme orani, yilin daha onceki
aylarma gore onemli Olgiide diismiis ve Eylill ayinda
ylizde 75,6 olmustur. Haziran-Eyliil 2002 doneminde
yiiksek miktarlarda yapilan doéviz cinsi borglanma ile
borcun yenilenme oraninda Temmuz ve Agustos
aylarinda iyilesme gozlenirken, Eyliil ayinda ciddi oranda
bir diislis olmustur. Bu diisiisiin arka planinda, artan
siyasi belirsizlik algilamasina bagli olarak Tiirk liras1
cinsi tahvil ve bonolara olan talebin azalmasi yer

almaktadir. Buna ilave olarak, erken genel se¢im

kararinin ardindan ozellikle uzun dénemli Tiirk Lirast
cinsi bor¢lanma maliyeti yiikselmistir. Bu gergevede,
piyasalar erken genel se¢im kararinin ardindan ortaya
¢ikan siyasi algilama riskini dikkate alarak Tiirk Liras1
cinsi uzun vadeli bor¢lanma araglarini talep etmezlerken,
Hazine de wuzun vadeli borglanma maliyetinin
yiiksekligini dikkate alarak kisa vadeli Tiirk Lirasi

borglanmaya agirlik vermistir.

I¢ borg stokunun finansal piyasalar iizerinde yarattigi
baskiy1 gostermesi agisindan toplam i¢ bor¢ stokunun
M2Y’ye oranina bakildiginda, bu oranin 2002 yilinin
Eyliil ay1 itibartyla 2001 yili sonuna gore yaklasik 5,4
puan distigi gozlenmektedir. Bu baskinin bir diger
gostergesi olan nakit i¢ bor¢ stokunun M2Y’ye orani ise,
piyasaya olan toplam bor¢lanmanin itfadan daha yiiksek
TCMB’nin
portfoylinde yer alan kagitlarin kupon 6demesinden

olmas1 ve oOzellikle Agustos aymda
dolay1 kur farkinin yansitilmasina bagli olarak, yaklasik

7,6 puan artmustir. (Grafik IV.4.3).

Grafik.IV.4 3. I¢ Bor¢ Stokunun M2Y’ye Orani
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V. TALEP VE URETIM GELiSMELERI

2002 yili ile birlikte Tiirkiye Ekonomisi’nin yiizde 3
biiyiiyerek yeniden biiylime siirecine girecegi tahmin
edilmekteydi. GSMH biiylimesi yilin ilk ¢eyreginde
pozitife donmiis, ikinci geyrekte ise biiyiime hizlanarak
stirmiistiir. Boylece, GSMH, 2002 yilinin ilk yarisinda
gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 4,7 oraninda ve
tahminlerin {izerinde artis gdstermistir. Biiyiimeye
iligkin gostergeler yiizde 3 biiylime hedefinin asilacagina
isaret etmektedir.

Tablo V.1.1. Baslica Harcama Gruplari (Yillik % Degigim)

2001 2002
Alt1
1 11 111 IV Yilhk 1 11 Ayhk
Toplam Tiiketim Harc. 24 -109 -10,2  -11,2 -89 -1.6 3.1 0.7
Ozel Tiiketim Harca. 25 11,5 =97 -11,7 90 20 3.1 0.5
Kamu Tiiketim Harca. 1,3 -6,6 -15,0 -8,9 -8,6 24 27 2.6
Gayri Safi Sabit Ser. Olusumu -13,1 -32,1 -37,3  -38,7 -31,7 -246 0.1 -11.8
Kamu Sabit Ser. Yatirim. -58  -32,0 -234 -188 -22,0 -174 34 4.3
Ozel Sabit Ser. Yatrm. — -144  -32,1  -41,5 -502 -351 -26.1 -1.0 -13.8
Makine-Tegchizat -183  -444  -61,7 -69,0 -49,6 -41.0 6.6 -193
insaat 72 89 92 92 87 22 97 -63
Toplam Yatirim Harca. -29,0  -51,2  -384 46,3 -42,1 1,5 56,5 28,6
Toplam Yurtigi Talep 95 239 -17.6 214 -184 1.0 14.1 6.6
Toplam Nihai Yurt igi Talep =50 -17,0 -17,2  -18,9 -15,0 -6.7 24 2.1
Mal ve Hizmet ihracat 9,7 8.2 59 64 74 91 42 64
Mal ve Hizmet ithalati -14,5  -31,0  -26,5 -26,0 -248 1.4 194 10.3
GSYIiH 08 96 74 -104 74 19 82 52

Kaynak: DIE

Uygulanan program, mali piyasalarda istikrar1 saglama
yoniinde 6nemli mesafe almistir. Bu durum, ekonomik
birimlerin  beklentilerinin  iyilesmesini  saglayarak
ekonominin beklenenden daha hizli bir bigimde biiyiime
stirecine girmesini miimkiin kilmigtir. Ekonomiye
duyulan gilivenin artmasma bagli olarak faiz oranlar,
2002 yilinda gegen yila gore azalma gostermistir. Bu
donemde, 6zel firmalarm yurt digt mali kaynaklardan
giderek daha fazla ve daha uygun kosullarda

yararlanmaya bagladiklar1 goriilmiistir.

Mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve iyimser
beklentilerin artmasi, ekonominin yeniden biiyiime
slirecine girmesini miimkiin kilmigtir.

V.1. Talep Gelismeleri

Talep bilesenleri agisindan incelediginde, 2002 yilinin
ilk ceyreginde net ihracatin ekonominin biiylimesine
katkida bulundugu, fakat yurt i¢i talep daralmasinin
stirdiigii goriilmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginde ise, 2001
yilinda gergeklesen daralmanin yarattig1 baz etkisinden
de kaynaklanarak yurt ici talep artis gostermistir. Bu
donemde, sanayi iretiminin artmasmm ara mali
ithalatinin da hizlanmasma yol agmasi sonucunda net
ihracatin biiylimeye katkis1 negatif olmustur (Grafik

V.1.1).

Grafik V.1.1. Talep Bilesenlerinin Biiyiimeye Katkilari (yiizde
puan)

2002 yilinin ilk yarisinda, stok birikiminin biiyiimeye en
yiiksek oranda katki saglayan talep bileseni oldugu
gorilmektedir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda
0zel firmalarin iiretimlerini yavaglatmalar1 ve daralan i¢
talebi
firmalarim mamul mal stoklarmnin asgariye inmesine yol

mamul mal stoklarindan karsilamalari, 06zel
agmust. Bu gelisme sonucunda, stok birikiminin GSYTH
biiylimesine katkisi, 2001 yilinda negatif ylizde 4
TCMB  Tktisadi Anketi

incelendiginde, mamul mal stoklarmm 2002 yilinin ilk

olmustu. Yonelim
ceyreginde yiikseldigi goriilmektedir. Ancak, yilin ikinci
ceyreginde 0Ozel tiiketim harcamalarmin artmasi ile
birlikte mamul mal stoklar1 da diisiik seviyelere inmistir.
2002 yilimin ilk yarisinda stok birikiminin GSYIH
bliylimesine katkis1 yiizde 8,5 olmustur (Tablo V.1.2).
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Basta doviz kuru olmak iizere mali piyasalarda istikrarin
saglanmasi, ertelenen Ozel tiketim ve yatirim
harcamalarinin  kismen de olsa gerceklestirilmesine
olanak vermistir. Ozellikle, yiln ilk yarisinda Tiirk
lirasi’nin deger kazanmasi, 6zel firmalarin 2001 yilinda
eriyen  hammadde  stoklarmi  ithalat  yaparak
yenilemelerini miimkiin kilmistir. Ayrica, 2001 yil
genelinde ve 2002 yilmin ilk ¢eyreginde azalan
dayanikli tiikketim mallarina yonelik harcamalar da, 2002
yilinin ikinci ¢eyreginde gegen yilin ayni1 donemine gore
artig gostermistir.

Tablo V.1.2. Talep Unsurlarimin GSYIH Biiyiimesine Katkilar:
(Yiizde Puan)

2001 2002
1 I o IV yihk I 1II :yl ltllk
Ozel Harcama -5.0 -149 -151 -16.5 -13.4 -64 1.9 2.1
Kamu Harcamasi -03 -3.1 -25 -30 -23 -05 04 0.0
Net ihracat 9.8 169 106 12.1 123 29 -5.0 -1.2
Stok Degisimi 53 86 -03 -29 40 59 109 8.5
GSYIH -0.8 -9.6 -74 -104 -74 19 82 5.2

Kaynak: DIE, TCMB

Ekonomideki canlanmanin Ongoriilenden daha hizli
olmasina karsin, enflasyon oranlarindaki diisiis stirmiis
ve tiiketici fiyatlar1 i¢in yiizde 35 olarak belirtilen yil
sonu enflasyon hedefinin de altina inme olasilig1
artmugtir. Toplam nihai yurt i¢i talebin yilin ilk yarisinda
gecen yiin aynt donemine gore ylizde 2,1 oraninda
gerilemesi ve dolayisiyla i¢ talebin heniiz diisiik bir
seviyede olmasi tiliketici fiyatlar1 {izerindeki baskiy1
azaltmig, biiylimenin temelde stok birikiminden ve
ihracat artigindan kaynaklanmasi enflasyonun diismesine
katkida bulunmustur.

Ekonominin biiyiime siirecine girmesine karsin 2002
yilimin ilk yarisinda igsizlik oranlar1 artmaya devam
etmistir. Buna ek olarak, 2001 yilinda bir 6nceki yila
gore azalan imalat sanayiinde iiretimde calisan kisi
basmma reel ticretler, 2002 yilinin ilk yarisinda da
gerilemeye devam etmistir. Isgiicii piyasasinda yasanan
olumsuz gelismeler, 6zel tiikketim harcamalarinin yilin
ilk ¢eyreginde azalmasinin ve ikinci ¢eyrekte de diisiik
bir oranda artmasinin temel nedenlerinden biridir.

Ote yandan, tarim dis1 istihdanun 2002 yilmin ikinci
ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore arttig
goriilmektedir. Ozel imalat sanayiinde {iretimde calisan
kisi sayist ve calisilan saat miktar1 2002 yilinin ikinci
ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore artmustir.
Sanayi iiretiminde biiylimenin devam etmesi istihdamin
Ancak,
biiyiime siirecinin iggiicii piyasasi iizerindeki asil olumlu
etkilerinin 2003
diigiiniilmektedir.

yiikselmesini  saglayacaktir. ekonomideki

yilindan itibaren  gdzlenecegi

2002 yilmin Ocak-Temmuz doneminde ihracat gecen
yilin ayn1 donemine gore yiizde 6 oraninda artmistir.
Ayrica, Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) verilerine
gore ihracat, Agustos ve Eyliil aylarinda artmaya devam
etmistir. 2002 yilinin ilk yarisinda ihracat miktar endeksi
gecen yilin ayni donemine goére yilizde 15 oraninda
artarken, ihracat fiyat endeksi ayn1 donemde yiizde 5,7
oraninda azalmigtir.

Grafik V.1.2. Yilliklandwrilmig Veriler ile GSYIH ve Toplam Nihai
Yurt Ici Talep (1987 Fiyatlariyla, Milyar TL)
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Kaynak: DIE, TCMB

Ayrica, yilliklandirilmis veriler ise, toplam nihai yurt i¢i
talebin heniiz diisiik bir seviyede olmasina karsin
ekonominin derin bir daralma yasadigi 2001 yilina gore
iyilesme gdsterdigini ortaya koymaktadir (Grafik V.1.2).

Ozel tiiketim harcamalari, 2002 yilnm ilk yarisinda
gecen yilin ayni donemine gore yilizde 0,5 gibi diisiik bir
oranda artmistir. Ayni donemde gida harcamalar1 yiizde
0,5 oraninda daralmistir. Buna karsilik, gida dis1 tiiketim
mallarina yonelik harcamalar hizla yiikselmistir. Yilin
ikinci ¢eyreginde tarim digi istihdamin yiikselmesi ve
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kredi kartt kullamiminda gozlenen artig Ozel tiiketim
harcamalarini olumlu etkilemistir (Tablo V.1.3).

Tablo V.1.3. Ozel Tiiketim Harcamalart (Yillik % Degisim)

2001 2002
Alt1
I I I IV Yiuk I II Aylik
OZEL TUKETIM -2,5-11,5 -9,7-11,7 -9,0-2.0 3.1 0.5
Gida 1,5 4,1 -49 -48 -34-06 -05 -05

Day. Tiik.etim Mallart -20,3 -36,1 -31,1 -332 -30,4-5.2 8.8 1.2
Yari Day. ve Dayaniksiz 38-12,5 -99-190 -90-39 57 0.2

Enerji-Ulag.-Haber. 2,6 -0,7 05 47 1,8-3.7 14 -1.1

Hizmetler -1,9 -12,2 9,1 -114 9,1 1.6 8.7 5.4
Konut Sahipligi 22 21 21 20 2120 19 1.9
Kaynak: DIE

Ozel yatirrm harcamalar1 ise, 2001 yilinda bir dnceki
yila gore yiizde 35,1 gibi yiiksek bir oranda daraldiktan
sonra, 2002 yilinin ilk yarisinda da gegen yilin aym
donemine gore yiizde 13,8 oraninda gerilemistir. Insaat
yatirimlarindaki gerileme devam ederken, 6zel makine-
techizat yatirimlar1 2002 yilimin ikinci ¢eyreginde gegen
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 6,6 oraninda artmistir.

Kamu harcamalari, 2002 yilimin ilk ceyreginde gegen
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 4,4 oraninda azaldiktan
sonra, yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 3 oraninda artmigtir
(Tablo V.1.4). Kamu harcamalarinin yilin ikinci
ceyreginde artis goOstermesi, i¢ talep canlanmasina
katkida bulunmustur.

Tablo V.1.4. Kamu Harcamalar: (Yillik % Degisim)

2001 2002

Altr

1 11 111 IV Yillik 1 I Aylik

Toplam Kamu Harca.  -2.9 -18.8 -18.9 -13.6 -14.7 -44 3.0 -0.1

Kamu Tiiketimi -3 -6.6 -150 -89 -8.6 24 27 2.6
Maas-Ucret 22 19 09 10 15 20 03 1.1
Diger Cari 94 -153 -298 -144 -18.0 3.5 56 49

Kamu Sabit Ser. Yat. -5.8 -32.0 -234 -188 -22.0-174 34 -43
Makine-Teg. -4.6 -654 -267 -323 -39.1-145 151 -12
Bina Ingaat -129 21 -20.7 -27.3 -20.1-17.9 27.1 13.6

Bina Digi Insaat ~ -3.0  -8.2 -23.5 -0.8 -10.3-21.0 -14.1 -16.0
Kaynak:DIE

Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinin gelecek ii¢ aylik
doneme iligkin beklentilerinin toplulastiriimasi ile
Endeksi, beklentiler

hazirlanan  Beklenti iyimser

yoniindeki gelisimini 2002 yilinin {igiincii ¢eyreginde de
siirdiirmektedir. Ozel firmalarm yilin ikinci g¢eyreginde
yasanan hizli biliylimenin ardindan iiretime ve talebe
iliskin iyimser beklentilerini koruduklari1 ve ekonominin
bliylimesinin yilin {igiincii ¢eyreginde de siirmesini
bekledikleri goriilmektedir (Grafik V.1.3). Ancak,
Beklenti Endeksi, Eylill ayinda, siyasal belirsizliklerin
artmast ve olast bir Irak operasyonun ekonomiyi
olumsuz etkileyecek olmasi nedenleri ile azalma
gostermistir.

Grafik V.1.3. Talep ve Uretime Iliskin Beklenti Endeksi (Ozel
Sanayi Sektorii, Gelecek Ug Aylik Dénem)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi

V.1.1. Uretim Gelismeleri

Tarim sektorii katma degeri, 2002 yilinin ilk yarisinda
gecen yilin aynt donemine gore ylizde 1,9 oraninda
artmustir (Tablo V.1.5). Ozellikle, hububat, bakliyat ve
ormancilik kesimi alt kalemlerinde Onemli artiglar
gerceklesmistir.  Tarimsal idiretimdeki artis ticaret,
ulastirma ve sanayi Uretimi biiylimesini de olumlu
etkilemektedir. 2002 yilmin {glincii ¢eyreginde, tarim
sektorli katma degerinin gegen yilin ayn1 donemine gore

artig gostermesi beklenmektedir.

Sanayi sektorii katma degeri, 2002 yilinin ilk yarisinda
gecen yilin aynt donemine gore yiizde 7,7 oraninda
artmigtir (Tablo V.1.5). S6z konusu donemde mali
piyasalardaki belirsizligin azalmasiyla birlikte giiven
ortaminin saglanmasi, firmalarin {iretim ve talebe iligkin
beklentilerini olumlu etkilemistir. Ayrica, ihracattaki
canlanma da sanayi iiretimi artiginda 6nemli bir etken
Meyvsimsellikten veriler,

olmustur. arindirtlmig
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GSYIH’nin ve sanayi katma degerinin 2002 yilmin ilk
ve ikinci ¢eyreklerinde Onceki donemlere gore
yiikseldigini gostermektedir (Grafik V.1.4).

Tablo V.1.5. GSMH ve Sektorel Katma Degerler (Yillik % Degisim)

2001 2002
Altr
1 I I IV Yilik I 11 Avlik
TARIM 85 -29 -56 -13,6 6,1 12 23 1,9
SANAYI 08 -10,1 -89 -10,7 -7,5 3,0 122 7,7
imalat Sanayi 1,7 -11,0 -9,7 -12,0 -8,1 2,6 13,1 8,0
HIZMETLER -1,5 80 -55 -75 -58 1,7 58 39
Ingaat 52 58 -83 36 -59 2,7 -53 42
Ticaret 2,3 -12,1 -74 -143 93 3,0 10,1 6,9
Toptan & Per. -2,3 -16,5 -12,6 -17,0 -12,7 2,2 13,9 83

Otel & Lok. Hiz. -2,2 140 20,1 0,8 10,0 84 -63 -0,8
Ulas.-Haberlesme 23 -88 -45 -37 49 1,1 6,8 4,0
Mali Kuruluglar -53 -10,0 9,8 -142 99 -74 96 -8,5
Konut Sahipligi 22 21 21 20 21 20 19 1,9
Ser. Mes. & Hizm. -03 -9,7 -78 -104 -74 2,1 8,0 53
Devlet Hizmetleri 22 19 09 10 15 2,0 0,3 1,1

ITHALAT VERGISI -10,1 -32,1 -28,0 -28,4 -25,1 -22 219 8,8

GSYiH 08 96 74 -104 74 19 82 52
GSMH 31 <121 90 <123 94 03 88 47
Kaynak: DIE

Grafik V.1.4. Mevsimsellikten Arindudmis GSYIH ve Sanayi
KatmaDegeri
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Kaynak: DIE, TCMB

Sanayi sektorii katma dederi, 2002 yilinin ilk
yarisinda gegen yilin ayni donemine gore yiizde 7,7
oraninda artmigtir.

Sanayi iiretimi artigina neden olan diger bir gelisme ise,
Ozel tiiketim harcamalarinin yilin ikinci ¢eyreginde
diisiik bir oranda da olsa artis gostermesidir. Ozellikle
dayanikli tiiketim mallarma ydnelik harcamalarin
artmasi, tasit araclari ve beyaz esya iiretiminin
yiikselmesine katkida bulunmustur. 2002 yilinin Mayis
ayindan itibaren gozlenen belirsizlikler iiretim ve talep
beklentilerinin kismen kétiilesmesine neden olmustur.
Bu durumun, yilin ikinci yarisinda oOzellikle de son
ceyreginde sanayi sektorii katma degeri artig hizinin
yavaglamasina neden olacagi tahmin edilmektedir.

2002 yilmin Ocak-Agustos doneminde sanayi {iretimi
yiizde 8 oraninda artmustir (Tablo V.1.6). Petrol iiriinleri
dretimi hari¢ tutuldugunda, sanayi Uretimindeki artis
aym dénemde yiizde 7,2’ye diismektedir. Imalat sanayi
ortalama kapasite kullamim orani, 2002 yilinin Ocak-
Eyliil doneminde, gegen yilin ayni donemine gore 4,9
puan artnus ve yiizde 75,8 olmustur. Ayrica, DIE Imalat
Sanayi Aylik Egilim Anketi Eylil ay1 sonuglarn,
igyerlerinin imalat sanayii iretiminin Eyliil ayinda da
beklediklerini
gostermektedir. Bu nedenle, sanayi sektorii katma

yiiksek  bir  oranda  artmasini

degerinin yilin iiclincii ¢eyreginde de artacagi tahmin
edilmektedir.

Tablo V.1.6 . Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

Agustos Ocak- Agustos

2001 2002 2001 2002
Toplam Sanayi -10,8 7,2 -7,4 8,0
Madencilik -9,7 -12,7 -2,8 -9.4
imalat -12,1 8,7 -8,2 9,3
Elektrik-Gaz ve Su -0,9 4.8 -2,4 5,9
Petrol-dis1 Sanayi Uretimi -12,9 6,2 -9,7 7,2

Kaynak: DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren Ozel firmalarin
ekonominin gidisatina iligkin goriislerini gosteren genel
gidisat  egiliminde, Haziran-Temmuz doneminde
bozulma goézlenmistir. Ancak, Agustos aymda iyimser
beklentiler yeniden artmaya baglamis ve Eyliil ayinda da
devam etmistir (Grafik V.1.5). Bekleyislerde belirtilen
aylarda belirsizlikler

gozlenen azalmada, siyasi

nedeniyle ekonomik programin kesintiye
ugrayabileceginin diigliniilmesi ve bunun sonucunda
mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar etkili olmustur.

Ancak, Agustos ve Eylil aylarinda genel gidigat
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egiliminde gozlenen olumlu gelisme, bu belirsizliklerin,
nispeten azaldigini gostermektedir.

Grafik V.1.5. Iktisadi Yonelim Anketi Genel Gidisat Egilimi
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Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi

Hizmetler sektorii katma degeri, 2002 yilinin ilk
yarisinda, gegen yilin aym1 donemine gore yiizde 3,9
oraninda artmistir (Tablo V.1.5). Ithalatin ve tarim
dretiminin artmasi, hizmetler sektorii katma degeri
katkida
sektoriindeki iiretim artig1, hem dogrudan hem de dolayl

artigina bulunmustur.  Ayrica,  sanayi
olarak ticaret ve ulastirma sektorleri katma degerlerini
olumlu etkilemektedir. Ancak, ingaat ve mali kuruluglar
sektorlerinde tersine bir gelisme yasanmustir. DIE
tarafindan agiklanan verilere goére 2002 yilinin ilk
yarisinda yapi ruhsati verilen yapilarin yilizélglimiiniin
bir onceki yilin ayni donemine gore yiizde 40 gibi
yiiksek bir oranda azalmistir. Yap1 insaat ruhsatlarindaki
gerileme ingaat sektorii katma degerinin 2002 yilinin
iiclincli ¢eyreginde de gerilemeye devam edecegine
isaret etmektedir.

V.2. Isgiicii Piyasast Gelismeleri

DIE Hanehalk: Isgiicii Anketi (HIA) sonuglarma gore,
2002 yilmin ikinci ii¢ aylik doneminde toplam isgiicii
arzi, bir onceki yilin aynm1 donemine gore yiizde 1,7
oraninda artarak 23.086 bin kisi olmustur. Istihdam
diizeyi ise, bu yilin ikinci ii¢ aylik déneminde, gecen
yilin ayni dénemine gore yiizde 1,2 oraninda azalmis ve
20.869 bin kisiye gerilemistir. Toplam istihdam diizeyi
gecen yilin aym1t donemine gore kentlerde artarken,
kirsal alanlarda azalmistir. Bu donemde toplam
istihdamin ylizde 53,9’ kentsel, yiizde 46,1°1 ise kirsal
alanlarda gergeklesmistir. Boylece, 2001 yilinin ikinci

iic aylik doneminde yiizde 6,9 olan igsizlik orani, 2002
yilinin ayni1 déneminde yilizde 9,6 oranina ulagmustir.

Issiz say1s1 ise bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore 650
bin kisi artarak 2.217 bin kisiye yilikselmistir (Tablo
V.2.1). Tirkiye genelinde issizlerin yiizde 21,9’unu
isten ¢ikartilanlar, yiizde 15,2°sini ise ilk kez is
arayanlar olusturmaktadir.

Tablo V.2.1. Isgiicii ve Istihdam

2001 2002
I 1 111 IV vidort. I il
Isgiicii 21.031 22.694 23.782 22.077 22.269 20.929 23.086
istihdam 19.222 21.127 21.875 19.742 20.367 18.467 20.869
Kent (%) 56,6 522 512 557 538 572 539
Kir (%) 434 47,8 488 443 462 428 46,1
issiz Sayist 1.809 1.567 1.907 2335 1902 2462 2217
Issiz. Oram (%) 8,6 6,9 80 10,6 85 11,8 9,6
Kent 108 104 11,6 132 11,5 147 13,5
Kir 5,6 2,7 3,9 7,0 48 7,5 45
Egit. Geng is5.Or. 237 232 287 270 258 294 272
Eks. ist./Isg.(%) 6,0 6,0 5,7 6,1 6,0 5,9 5,8
Atil Isg. (%) 146 129 13,7 167 145 17,7 150

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicii Anketi

Yilin ikinci ii¢ aylik doneminde de hizlanarak devam
eden biiylime siireci, istihdam diizeyini olumlu etkilemis
ve kentlerdeki issizlik oranmi yilin ilk ¢eyreginde yiizde
14,7 iken ikinci ¢eyrekte ylizde 13,5’e gerilemistir. Yine
de, bu oran gectigimiz yilin ayn1 dénemine kiyasla 3,1
puan yiiksektir. Bunun yani sira, s6z konusu dénemde
tarim dig1 istihdam, bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore
yiizde 5,8 oraninda (745 bin kisi) artmistir. Bu durum,
ekonomideki canlanmay1 destekleyici bir gelismedir.
Isgiicli piyasasindaki bu olumlu gelismenin, biiyiimenin
devam etmesiyle birlikte, 2002 yilmin igiincii ii¢ aylik
doneminde de devam edecegi ongoriilmektedir.

Ancak, bu olumlu gelismelere ragmen, egitimli geng
igsizlik oram1 bu yilin ikinci li¢ aylik déneminde yiizde
27,2 gibi ¢ok yiiksek bir diizeye ulagmigtir. Bu oran
kentlerde yiizde 29,1 olarak gergeklesmistir.

Yilin ikinci t¢ aylik doneminde de hizlanarak devam
eden biiylime siirecinin oniimiizdeki donemlerde
istihdam diizeyini olumlu etkileyecegi
diisiiniilmektedir.
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Istihdamda olup da is arayanlar, ya da mevcut isinde
veya bir baska iste daha fazla siire ¢alismaya uygun
olanlar seklinde tanimlanan eksik istihdam orani, 2002
yilinin ikinci ii¢ aylik doneminde yiizde 5,8 olmustur.
Boylece, eksik istihdam ile igsizlik oraninin toplamindan
olusan atil iggiicii orani ayn1 donemde bir dnceki yilin
aynt donemine gore 2,1 puanbik artigla yiizde 15
diizeyine yiikselmistir.

Istihdamun sektorel dagilimi incelendiginde, 2002 yiliin
ikinci Ui¢ aylik doneminde tarim sektoriiniin toplam
yizde 34,6
goriilmektedir. Ayn1 donemde, sanayi sektdriiniin pay1

istthdam igindeki paymin oldugu

ylizde 18,7, hizmetlerin pay1 ise yiizde 42 olmustur
(Tablo V.2.2).

licretsiz aile is¢isi olarak c¢alisanlarin kentsel alandaki
iicretli ve yevmiyeli kesime kaymasina neden olmustur.

2001 yilimin ikinci {i¢ aylik doneminde imalat sanayii
istihdamindaki gerileme, sektor iiretiminde gergeklesen
olumlu gelismelerle birlikte azalmigtir. Yilin ilk
yarisinda imalat sanayiinde iiretimde ¢alisanlar endeksi
gecen yilin ayni donemine gore yiizde 1,1 oraninda
azalmustir. 2002 yilinin ikincei ii¢ aylik doneminde kamu
sektoriinde iiretimde ¢alisanlar endeksi gecen yilin ayni
donemine gore yiizde 12 oraninda gerilerken, 6zel
kesimde ise gecen yilin ayni donemine gore yiizde 2
oraninda artig gostermistir (Tablo V.2.4).

Tablo V.2.4. Imalat Sanayiinde Istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik
Gelismeleri (Bir Onceki Yilin Aynt Dénemine Gire Yiizde Degisim)

Tablo V.2.2. Istihdamin Sektivel Dagilim1 2001 2002
T 10 W IV Yk 1 1l AluAylk
Istindam" -13 90 -11,1 -113 83 -68 -0,1 -1,1
2001 2002 Kamu 20 55 -103 72 -65-114-120  -117
L 1L I IV viort. 1 1L Ozel 1 96 -112 -121 86 60 20 2,1

TOPLAM 19222 21.127 21.875 19.742 20367 18.467 20.869 i

Tarm 6268 8222 8676 6432 7217 5.624 7219 Ueret? <1 -146 -158 205 -146 -160 42 -105
Sanayi 3.628 3584 3764 3.843 3734  3.658 3.907 Kamu 43 -12,5 4152 21 -12,5 4126 5.9 42
Hizmetler 9326 9321 9435 9.467 9.416 9.185 8761 Ozel 59 -156 -159 20,1 -152 -151 33 9.7
insaat 1.029 1.183 1.138 955 1.073 771 982 VCI‘imlilik(B) 2,8 _0’5 2’2 0,1 1,0 9,8 10,8 10’3
Kentsel Istihdam ~ 10.872 11.037 11.209 11.001 10.953 10.557 11.256 o by o1 02 1o 7% 157 204 5s
Kirsal Istihdam 8350 10.090 10.666 8741 9.414 7911 9.613 o 07 a5 04 07 06 89 o7 03

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicii Anketi

2001 yilmin ikinci Gi¢ aylik donemi itibariyle, Tirkiye
genelinde toplam istihdamin yaklasik ylizde 49,7’si
ticretli ve yevmiyelilerden olusmaktadir. Ayni donemde,
kendi hesabina ¢alisanlarin pay1 yiizde 29,2, iicretsiz aile
is¢ilerinin pay1 ise yiizde 21,2 dir.

Tablo V.2.3. Iktisadi Faaliyet Kollarina Gore Istihdam Dagilim:

2001 2002
1 11 111 IV Y1l Ort. 1 11
Toplam 19.222 21.127 21.875 19.742 20.367| 18.467 20.869

Ucretli ve Yevmiyeli 9.682 9.791 10.057 9.991  9.908| 9.621 10.364
Kendi Hesabma Isveren 5.884 6.347 6.364 6.077 6.142| 5.608 6.086

Ucretsiz Aile Iscisi 3.656 4.989 5.454 3.674 4.317| 3.238 4.418
Yiizde Dagilim

Ucretli ve Yevmiyeli 50,4 46,3 46,0 50,6 48,6 52,1 49,7
Kendi Hesabma Isveren 30,6 30,0 29,1 30,8 30,2 30,4 29,2
Ucretsiz Aile Iscisi 19,0 23,6 249 18,6 212 175 212

Kaynak: DIE Hane Halk1 Isgiicii Anketi

Konsolide biit¢eden tarimsal desteklemeye ayrilan payin
gecmis yillara gdre azalmasi, tarmmsal gelirlerin
diigmesine yol agmustir. Bu durum, tarim kesiminde

Kaynak: DIE

(1) Imalat Sanayinde Uretimde Calisanlar Endeksi, 1987=100

(2) DIE Dénemiler itibariyle Uretimde Caligilan Saat Basma Reel Ucret Endeksi,
1987=100

(3) DIE Dénemiler itibariyle Uretimde Caligilan Saat Basma Kismi Verimlilik
Endeksi, 1987=100

Reel iicretlerdeki gerileme 2002 yilinin ilk yarisinda da
stirmiistiir. Caligilan saat basina reel ticretlerde yilin ilk
iic aylik doneminde gozlenen yiiksek oranli gerileme,
ekonomik canlanmaya paralel olarak yilin ikinci
ceyreginde yavaslamistir. Reel iicretler yilin ikinci {i¢
aylikk doneminde oOzel sektorde gerilerken, kamu
sektoriinde artig gdstermistir. Buna karsin, ¢aligilan saat
basina verimlilik, gerek kamu gerekse 6zel kesimde
artmustir. Imalat sanayiinde verimliligin yiikselmesi
iiretim artisinin istihdam artisindan fazla olmasindan
kaynaklanmustir.

2002 yiinin ikinci ¢ aylik doneminde, imalat
sanayiinde caligilan saat basina reel licretler 6zel
sektorde gerilerken, kamu sektoriinde artig
gostermistir.
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VI. ODEMELER DENGESI
VI.1. Dis Ticaret Gelismeleri

2002 yili Ocak-Temmuz doneminde ihracat onceki yilin
ayni donemine gore yiizde 6 oraninda, ithalat ise yiizde
8,1 oraninda artmig, dis ticaret agig1 7,1 milyar ABD
dolar1 seviyesinde ger¢eklesmistir. Boylece, s6z konusu
donemde ihracatin ithalati kargilama orani 2001 yilinin
ayni donemine gore gerileyerek yiizde 72,6 seviyesine
gelmistir.

Ihracat artis orami Kasim 2001°den itibaren diisiis
egilimine girmig, ancak Haziran ve Temmuz aylariyla
beraber yeniden artig kaydetmistir. Nitekim, Temmuz
ayinda ihracat, bir dnceki yilin ayni ayma gore yiizde
18,9 oraninda artarak 3 milyar ABD dolar1 seviyesine
ulagmistir. Yurt ici sanayi iiretiminde gozlenen yiiksek
artis oranlarma karsin, yurt i¢i talepteki canlanmanin
smnirli  kalmasmin ~ {iretimi  ihracata  yonlendirdigi
diisiniilmektedir. Ancak, Euro bdlgesindeki ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasi ve OECD sanayi iiretimindeki
biliylimenin smirl artisi dis talebi kisitlayic1 faktorler
olmustur. Diger taraftan, Haziran-Temmuz dénemindeki
reel kur ve euro/dolar paritesi gelismeleri ihracat artigini
destekleyici faktorler olmustur. S6z konusu donemde
Tiirk lirasinin reel olarak deger kaybetmis, euro ise dolar

karsisinda deger kazanmistir.

Tablo VI.1.1. Dis Ticaret (Milyon ABD Dolart)

Temmuz Ocak-Temmuz

2001 2002 Yizde 2001 2002 Yizde

Degisim Degisim

[HRACAT 2483,8 29523 18,9 17844,4 18914,0 6,0

Tarim 138,9 98,6  -29.0 1122,8 9289 -17.3

Balikeilik 23 L9 -17,8 14,2 19,4 36,9

Madencilik 40,3 27,1 -32,7  205,7 1903 -1,5

malat 2300,7 2821,6 22,6 16488,1 17753,0 7,7

Diger 1,6 3,1 97,9 13,6 223 63,8

ITHALAT 3436,6 43889 27,7 24107,3 26056,9 8,1

Tiiketim 316,9 4232 33,5 24683 25133 1,8

Yatirim 713,0  699.9 -1,8  4291,7 4024,1 -6,2

Ara Mali 2372,7 32139 35,5 17123,5 19377,0 13,2

Ham Petrol 347,6 3410 -1,9 22782 21764 -4,5

Diger 34,0 52,0 53,0 2239 1425 -363
Kaynak: DIE

Ocak-Temmuz doéneminde toplam ihracatimizin yiizde
93,9’unu olusturan imalat sanayi iiriinleri ihracati daha
hizli artig gostermistir. S6z konusu donemde, imalat
sanayii Urlinleri ihracati bir 6nceki yilin ayni donemine
gore yilizde 7,7 oraninda artmistir. Bu artigin en 6nemli
nedenlerinden biri, firmalarin gegen yil yasanan krizin
etkisiyle dis piyasalara yonelmesidir. Nitekim, yilin ilk
yedi ayinda otomotiv sektorii ihracati gegen yilin ayni
donemine gore yiizde 15,1 oraninda artig gostermis ve
ihracatin {iretimdeki pay1 yiizde 22’den ylizde 75’¢
yiikselmistir. Thracat¢1 Birlikleri kayitlarina gére, yogun
olarak Avrupa iilkelerine yapilan ihracatta, Almanya ilk
sirada yer alirken, bu iilkeyi Italya, Fransa ve Ingiltere
izlemistir.

Imalat sanayi iiriinleri ihracat: biiyiimesine en biiyiik katki
demir veya celikten esya ile 6rme ve oriilmemis giyim
esyasi ihracatindan gelmistir.

fhracat fiyatlar1 yil basgindan bu yana yatay bir seyir
izlemis, ancak Haziran ayinda onceki aya gore yiizde 1,9
oraninda yiikselmistir. Mart 2001°den itibaren gerileyen
ithalat fiyatlar1 ise 2002 yilinin ilk yarisinda yiikselmistir.
Ithalat fiyatlar1 Haziran ayinda yiizde 1,6 oraninda
artmigtir. Dis ticaret hadleri ise Mart ayindan itibaren
bozulma egilimi gostermektedir.

Grafik VI.1.1. imalat Sanayi ihracat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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Kaynak: DIE.

TCMB Iktisadi Yénelim Anketi Agustos ay1 sonuglarina
ihracatta Temmuz ayinda goriilen artig egiliminin gelecek
iic ayda da devam etmesi beklenmektedir. Agustos ayinda
ihracat siparis miktarina iligkin beklenti dnceki aya gore
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artmustir. Thracat imkanlarma iliskin iyimserler lehine
Nitekim,
Tiirkiye TIhracatgilar Meclisi kayitlarma gore ihracat

olusan fark Agustos ayinda biiylimiistir.
Agustos ayinda yiizde 15,2 oraninda artarak 3 milyar
ABD dolari, Eyliil ayinda ise yiizde 27,7 oraninda artarak
3,3 milyar ABD dolar1 olmustur.

OECD ve Euro Bolgesine iliskin Agustos ayr Oncii
talebin  beklendigi
toparlanamayacagina isaret etmektedir. Bu durumun

gostergeleri  yurt  dis1 olgiide

Ontimiizdeki donemde ihracatimiz lizerinde smirl da olsa
olumsuz etkide bulunacag diigiiniilmektedir.

Grafik VII.2. Aylik hracat ve ithalat (Milyar dolar)
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Kaynak: DIE
Grafik V1.1.3. Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100)
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IMF'nin 17 iilke i¢in olusturdugu 1988-90 yili dis ticaret verilerine dayali

agirhiklar kullanilarak hesaplanmis TEFE bazl reel efektif doviz kuru endeksi (1995=100).
Reel efektif kurdaki artis TL'nin deger kazanmasini gostermektedir.

Kaynak: TCMB.

Yilin ilk yedi ayinda goriilen ihracat artigi, ihracat
pazarlarina esit sekilde dagilmamistir. Ocak-Temmuz
doneminde ihracatin ylizde 26’sin1 olusturan Almanya ve
gecen yilin aym
donemine gore sirasiyla yiizde 0,5 ve yiizde 8,4 oraninda

ABD’ye gergeklestirilen ihracat,
gerilerken, Ingiltere ve Rusya’ya yapilan ihracat ayni
donemde sirastyla yiizde 24,6 ve ylizde 87,9 oraninda
artmigtir. Rusya ekonomisindeki olumlu gelismelerin, bu

iilkeye olan ihracatimizi arttirarak OECD iilkelerinde
gozlenen durgunlugun ihracatimiz {izerinde yaptig1

olumsuz etkileri telafi edebilecegi diigiiniilmektedir.

Ocak-Temmuz doneminde ithalat o6nceki yilin aym
donemine gore ylizde 8,1 oraninda artarak 26,1 milyar
ABD dolar1 olmustur. Ithalatta 2001 yilinda gdzlenen
gerileme egilimi 2002 yilinin Mart ayindan itibaren yerini
giiclii bir biliyiime egilimine birakmustir. Nitekim Mart-
Temmuz doneminde ithalattaki artis orani ortalama
olarak yiizde 21,2 olmustur.

Grafik VI.1.4. Dis Ticaret Hadleri (ihracat Fiyatlarvithalat
Fiyatlary)
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Kaynak: DIE

Grafik VI.1.5. Gelecek U¢ Aya Yonelik Ihracat Beklentileri (Yiizde)
(Iyimser eksi Kotiimser)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi.

Yilin ilk yedi aylik doneminde toplam ithalatin yiizde
74,4’inii olusturan ara mali ithalatinin biiyiime orani,
ihracat ve yurt i¢i sanayi iretimindeki artigtan Otiirii
toplam ithalat daha yliiksek
gerceklesmistir.

biiyimesine kiyasla
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KUTU: VL1.1. CESITLI DIS TICARET HADLERI GOSTERGELERININ SEKTOREL ANALIZI

Dug ticaret hadleri bir iilkenin dis ticaret sonucu elde ettigi kazanglari veya yiiklendigi kayiplari l¢gmede kullanilan onemli gostergedir. Literatiirde farkli dis ticaret
hadleri kavramlart mevcut olup, burada ii¢ degisik kavram incelenecektir. Bunlar: net degisim ticaret hadleri, gelir ticaret hadleri, tek faktorlii ticaret hadleridir.

Dug ticaret hadleri en yalin tammiyla ihracat fiyatlarimin ithalat fiyatlarina oramdir. Bu sekilde tanimlanan ticaret hadleri net degisim ticaret hadleri olarak
adlandirilmaktadir. Dig ticaret hadlerindeki diizelme, iilkenin yaptigi bir birim ihracat yoluyla dis piyasalardaki satin alma giiciinii arttirmaktadir.

Gelir ticaret hadleri, net degisim ticaret hadleri ile ihracat miktar endeksinin ¢arpimi ile bulunmakta ve o iilkenin ihracat kazanglarina dayal ithalat kapasitesini
gostermektedir. Thracat fiyatlarimin ithal edilen mallarin fiyatina gére yiikselmesi, ihracat hacminde diisme yoniinde bir egilimin olmamasi halinde dis ticaretten
kaynaklanan kazanci gosterecektir.

Gelir ticaret hadlerindeki degisim, kalkinma icin gerekli olan sermaye mali ithalatimn agirlikli oldugu gelismekte olan iilkeler igin onem tasimaktadir. Bir iilkede
net degisim ticaret hadleri aleyhte bir degisim gosterivorsa, bu durum ihracat miktar artisi ile giderilebilir.

Net degisim ticaret hadleri ve gelir ticaret hadleri, ihracat sektoriinde ortaya ¢ikan verimlilik artislarini yansitmamaktadir. Bu sebeple dis ticaretten dogan
kazanglart gostermede tek faktorlii ticaret hadleri kullamimaktadir. Tek faktorlii ticaret hadleri, net degisim ticaret hadlerinin ihracat sektoriindeki verimlilik
endeksi ile ¢carpimi ile hesaplanmaktadir. Tek faktorlii dis ticaret hadleri, dis ticaretten dogan reel kazanglari ortaya ¢ikarmak i¢in daha saglkl bir gostergedir.
Net degisim ticaret hadlerinde meydana gelen, iilkenin aleyhine bir gelisme ihracat sektériindeki verimlilik artisi ile giderilebilmekte ve bunun sonucu olarak iilke
reel olarak bir kayba ugramayabilmektedir.

Tiirkiye'nin dis ticaretinde énemli paya sahip sektorler igin 1998-2002 donemi igin hesaplanan ii¢ farkl tamimli dis ticaret hadleri asagidaki tabloda

gosterilmektedir. Buna gore,

NET DEGIiSiM TICARET HADLERI (1997=100)*

1998 1999 2000 2001 2001 2002
1 i 11 v 1 i
Genel 100.0 98.7 90.3 88.3 88.7 88.0 88.2 88.2 90.2 88.3
imalat 95.1 96.0 94.2 92.3 92.8 92.3 93.4 90.6 92.4 91.0
Gida iiriinleri ve i¢ecek 90.9 107.1 112.8 105.4 113.4 106.7 101.7 100.6 100.4 93.2
Tekstil iiriinleri 98.0 98.4 95.4 92.0 94.8 90.1 924 90.6 91.3 94.0
Giyim esyast 83.0 83.1 86.5 102.7 81.9 100.8 119.0 124.0 115.6 111.6
Kimyasal madde ve iiriinler 97.4 95.6 96.2 92.6 92.7 91.4 96.3 90.2 91.4 874
Ana metal sanayi 98.2 93.9 91.8 96.0 91.0 93.9 98.8 100.9 98.6 95.5
Makine ve teghizat imalat 91.7 88.2 90.8 84.4 88.1 86.3 83.5 79.9 82.3 79.6
Elektrikli makina ve cihazlar 80.5 103.0 98.9 101.0 98.9 97.0 105.2 103.5 112.8 106.0
Motorlu kara tasitlar 101.3 104.4 99.6 102.4 102.1 104.2 101.4 102.0 103.4 100.4
* N=P, / P, ¥100, N, net degisim ticaret hadlerini, P, ve P,, ise sirastyla ihracat ve ithalat fiyat endekslerini gostermektedir.
GELIR TiCARET HADLERI (1997=100)*
1998 1999 2000 2001 2001 2002
1 1 111 v 1 1
Genel 109.7 111.6 113.7 135.8 119.9 137.2 133.1 153.0 146.5 152.2
imalat 105.4 110.1 123.8 147.1 131.2 152.2 145.0 159.6 157.8 168.6
Guda iiriinleri ve i¢ecek 83.8 86.4 85.3 99.2 95.4 100.5 91.2 109.0 83.3 70.9
Tekstil iiriinleri 113.0 120.8 132.4 141.3 132.5 140.3 140.3 151.4 146.2 167.4
Giyim esyast 87.1 81.9 89.9 118.8 86.2 111.4 147.8 152.2 145.6 146.3
Kimyasal madde ve iiriinler 102.2 93.9 104.8 114.8 105.3 116.7 109.5 127.0 118.8 128.4
Ana metal sanayi 83.9 92.5 101.8 137.7 105.8 141.1 137.5 169.5 183.6 153.8
Makine ve teghizat imalat 108.1 119.0 153.3 180.6 154.7 193.4 174.2 197.8 173.0 219.9
Elektrikli makina ve cihazlar 116.7 101.8 141.9 197.6 184.5 202.7 195.8 207.6 216.3 218.2
Motorlu kara tasitlart 119.6 192.2 233.9 382.8 348.6 463.6 320.2 400.9 429.2 486.0
* G=N* Qx, G, gelir dis ticaret hadlerini, N ve Qx, ise sirasiyla net degisim ticaret hadleri ve ihracat miktar endeksini gostermektedir.
TEK FAKTORLU TiCARET HADLERI (1997=100)*
1998 1999 2000 2001 2001 2002
1 1 111 v 1 1
imalat 94.5 102.9 111.1 108.1 100.1 108.8 115.5 108.0 108.6 117.6
Guda iiriinleri ve igecek 90.8 116.7 127.4 133.4 120.1 131.5 145.0 134.9 114.5 124.7
Tekstil iiriinleri 94.1 103.8 111.2 111.6 103.3 112.9 118.3 111.2 106.8 122.5
Giyim esyast 90.6 101.2 112.3 139.1 106.9 143.6 162.0 164.7 151.8 144.6
Kimyasal madde ve iiriinler 93.6 95.0 112.2 103.7 104.9 101.4 108.4 100.2 121.0 124.6
Ana metal sanayi 95.5 95.6 98.8 115.0 96.6 115.0 126.9 123.6 123.6 133.0
Makine ve techizat imalati 87.5 81.2 89.1 74.8 74.2 77.9 74.2 72.7 824 90.0
Elektrikli makina ve cihazlar 70.3 93.8 105.4 97.3 85.9 91.0 113.2 100.5 129.2 118.7
Motorlu kara tasitlar 93.8 92.2 107.5 72.6 68.5 74.4 75.5 72.2 72.2 91.9

* T=N* Vx. T, tek faktorlii ticaret hadlerini, N ve Vx, ise sirasiyla net degisim ticaret hadleri ve verimlilik endeksini gostermektedir.

2002 yilv ilk yarisi itibariyle, imalat sanayinin genelinde, 1997 yilina gore net degisim ticaret haddinde bir bozulma goze ¢arpmaktadir. Ancak, net degisim ticaret
hadlerindeki bu bozulma, hem gelir ticaret hadleri hem de tek faktorlii ticaret hadlerindeki artisla telafi edilmistir. Bir baska deyisle, imalat sanayiinde fiyatlarin
Tiirkiye aleyhine gelismesi sonucu bu sektor iki tiirlii tepkiyle bu etkiyi telafi edebilmistir: birincisi ihracat hacminin artmasi, ikincisi ise verimlilikteki artigtir. Gelir
ticaret hadlerinde ve tek faktorlii ticaret hadlerinde 1997 yilina gore sirasiyla gergeklegen yiizde 68,6 ve yiizde 17,6 oranindaki artig bu tepkiyi yansitmaktadir.

2002 yiuli ikinci yarist itibariyle net degisim ticaret hadlerinin 1997 yilina gore; gida iiriinleri ve igecek, tekstil iiriinleri, kimyasal madde, ana metal sanayi ve
makine ve techizat imalati alt sektorlerinde Tiirkiye aleyhine gelisirken; givim esyasi, elektrikli makine ve cihazlar ve motorlu kara tasiti alt sektorlerinde Tiirkiye
lehine gelistigi goriilmektedir.

Guda iiriinleri alt sektorii hari¢ tiim alt sektorlerde gelir dig ticaret hadlerinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum, ihracat hacminin bu sektorlerde 2002 yilimin ilk
yarisinda, 1997 yilina gore yiikseldigini gostermektedir. Ozellikle motorlu kara tasitlar: sektoriinde bu egilim agik bir sekilde goriilmektedir. 2002 yil ilk yarist
itibariyle endeks, 1997 yilina gore yaklasik olarak 5 kat artmistir. Net degisim ticaret hadlerinin bu sektorde duragan bir seyir izledigi dikkate alimirsa, gelir ticaret
hadlerindeki artis motorlu kara tasitlar: sektorii ihracatindaki biiyiimeyi gostermektedir.

Verimliligi temel alan tek faktorlii ticaret hadleri incelendiginde ise makine ve techizat imalati ile motorlu kara tasitlari harig tiim alt sektorlerde bir iyilesme
oldugu goriilmektedir. Ozellikle motorlu kara tasit alt sektériinde 2002 yihnmin ilk ¢eyregine kadar Tiirkiye aleyhine gelisen tek faktorlii ticaret hadleri, 2002
yilmn ikinci ¢eyreginde, ilk ¢eyrege gore yiizde 27,3 oraminda artis gostermistir. Boyle bir egilimin olusmasindaki temel etken bu sektordeki verimlilik artisidur.
Tablo incelendiginde goze carpan bir baska énemli nokta ise, makine ve techizat imalati alt sektérii icin hem net degisim hem de tek faktorlii ticaret hadlerinde
1998 yilindan 2002 ilk ¢eyregine kadar Tiirkiye aleyhine gelisimin biiyiik boyutlarda oldugudur. Bu sektor, ihracat miktarindaki artig yoluyla bu bozulmanin
etkilerini telafi etmigtir.
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Firmalarin gelecek doneme yonelik yatirim planlar
Mayis ay1 iginde baglayan siyasi belirsizlik ortamindan
olumsuz etkilenmistir. Bunun yansimasi olarak Nisan ve
Mayis aylarinda yiiksek oranli biiyiime kaydeden sermaye
mal1 ithalat1 Haziran ve Temmuz aylarinda onceki yilin
ayni ayma gore sirastyla yiizde 0,4 ve yiizde 1,8 oraninda
ithalat1
donemde oOnceki yilin ayni donemine gore yiizde 6,2

gerilemistir. Sermaye mal Ocak-Temmuz

oraninda azalmstir.

Grafik VI.1.6. imalat Sanayi ithalat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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Yilin ikinci ¢eyreginde 1987 fiyatlariyla &zel nihai
tilketim harcamalarinin énceki yilin aynm1 dénemine gore
ylizde 3,1 oraninda artmasi tiilketim mali ithalatina da
yansimis; ikinci geyrekte DIE Ithalat Miktar Endeksine
gore tiiketim mali ithalat miktar1 yiizde 23,7 oraninda
biiyiimiigtiir. Ocak-Temmuz déneminde ise tiiketim mali
ithalati deger olarak onceki yilin ayn1 donemine gore
yiizde 1,8 oraninda artmistir.

Diinya ham petrol fiyatlar1 onceki aya gore Temmuz
aymnda yiizde 5,2, Agustos aymda yilizde 3,2 ve Eyliil
ayinda ylizde 6,7 oraninda yiikselmistir. Artan ham petrol
fiyatlart Oniimiizdeki donemde Tiirkiye’nin ham petrol
ithalat faturasini artirabilecektir.

TCMB Iktisadi Yénelim Anketi Agustos ay1 sonuglarina
gore i¢ piyasadan gelecek iic ayda alinmasi beklenen
siparis miktar1 ve i¢ piyasaya satilmasi beklenen mal
beklenmektedir.
Hammadde stoklar1 ise yine ayni anket sonuglarina gore

hacminde bir artig ger¢eklesmesi

asag1 dogru bir egilim gostermektedir. Gelecek ii¢c aylik
donemde ihracat ve yurt igi piyasaya yonelik {iretimin

artacagl beklentisine paralel olarak ithalat talebinin de
gelecek {i¢ aylik donemde yiikselmesi beklenmektedir.

Grafik VI.1.7. ihracat ve ithalat (Yillik, Milyar ABD Dolary)
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Kaynak: DIE

VI.2. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler dengesi 2002 yilinin ilk ceyreginde 193
milyon ABD dolarn
iretimindeki biiylimeye paralel olarak ikinci ceyrekte
Ocak-
Temmuz doneminde agik 718 milyon ABD dolarina

acik vermis, ancak, sanayi

ithalatin yiiksek oranda artmasi sonucunda
yiikselmistir. Bununla birlikte, s6z konusu ddnemde,
diger gelir kalemlerinde dis ticaret agigindaki artig1 telafi
edici bir gelisme gézlenmemektedir.

Dis ticaret agigindaki artisin diger gelir kalemleri
tarafindan telafi edilememesi nedeniyle, 2002 yih
Ocak-Temmuz déneminde cari iglemler dengesi 718
milyon ABD dolar agik vermistir.

2002 yilinin ilk yedi ayinda, iilkemizden c¢ikan turist
sayisinda gecen yilin ayni donemine gore ylizde 4,4
oraninda bir artis olmasma karsin, turistlerin yaptigi
ortalama harcama gerilemistir. 2001 yilimin Ocak-
Temmuz doneminde yabanci turistlerin yaptigi ortalama
harcama 723 ABD dolan diizeyinden, 2002 yilinin ayni
doneminde ortalama 671 ABD dolarina diismiistiir.
Boylece, turizm gelirleri gegen yilin ayni1 donemindeki

seviyesinin altinda kalmistir.

Diger hizmet gelirlerinde de disiis egilimi devam
etmistir. Diger hizmet gelirlerinin ylizde 45,4 gibi yiiksek
bir oranda daralmas: ile turizm gelirlerindeki diisiis ile
hizmet dengesini olumsuz etkilemistir. Bu doénemde,
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diger hizmet giderleri ve faiz 0demelerinde sirastyla
14,2 ve 22,1 oranindaki
gozlenmistir. Faiz 6demelerindeki diisiisiin ana nedeni

yiizde yiizde gerileme

kisa vadeli borg faizlerindeki diisiistiir.

Grafik V1.2.1. Bavul Ticareti ve Turizm Gelirleri
(Yillik, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak TCMB, DIE
Hizmet gelirlerinin yam1 sira, karsiliksiz transfer

kaleminde de dis ticaret agigindaki artis1 telafi edecek bir
iyilesme gorilmemistir. 1999 yilmm ikinci yarisindan
beri gerileme egiliminde olan karsiliksiz transfer gelirleri,
2002 yilinin ilk yarisinda da bu durumunu korumustur.
Ancak, Temmuz aymda isci gelirleri gecen yilin aym
donemine gore yiizde 6,7 oraninda artis kaydetmistir. S6z
konusu gelismenin, gegici olup olmadigi konusunda karar
vermek i¢in erken olmasina kargin, uzun siiren asagi
dogru egilimin kirilmast olumlu bir gelisme olarak
goriilmektedir.

Tablo VI.2.1. Odemeler Dengesi (Milyon ABD Dolary)

Temmuz Ocak- Temmuz
2001 2002 2001 2002

Dis Ticaret Dengesi (fob) -544  -892 -3112 -3427
Diger Mal ve Hizmet Dengesi 679 655 2016 807
Transferler Dengesi 300 302 2313 1902
Cari Islemler Dengesi 435 65 1217 -718
Sermaye Hareketleri Dengesi -758 -138 -10158 517
Dogrudan Yatirimlar (Net) 110 -22 1793 114
Portfoy (Net) =762 24 -3978  -954
Uzun Vadeli (Net) 637 322 -988 1343
Kisa Vadeli (Net) -743 462 -6985 14
Net Hata ve Noksan -813  -51 -2113 -1605
Bavul Ticareti 215 276 1695 2128
Turizm Gelirleri 1113 1100 4215 4081
Is¢i Gelirleri 198 210 1750 1219
Diger Goriinmeyen Gelirler 622 424 4787 2612

Kaynak: TCMB
VI.3. Sermaye Hareketleri

2002 yilinin ilk yedi ayinda rezerv ve IMF kredileri hari¢
net 0,5 milyar ABD dolar1 sermaye girisi kaydedilmistir.

Tablo VI.3.1. Sektorler itibariyle Net Sermaye Girisi
(Milyon ABD Dolary)

Temmuz Ocak- Temmuz

2001 2002 2001 2002

GENEL HUKUMET 1074 -89  -1116 -285
Tahvil [hract 0 0 -169 493
Orta ve Uzun Vadeli 1074 -89 53 =778
Kisa Vadeli 0 0  -1000 0
BANKALAR -1947 -168  -5480 -672
Tahvil [hract 3 75 3 -187
Orta ve Uzun Vadeli -241 40 -879 -67
Kisa Vadeli -1703 -133 4598 -418
OZEL SEKTOR -475 604  -1390 1933
Tahvil Thract 0 0 0 0
Orta ve Uzun Vadeli -265 272 -267 1841
Kisa Vadeli =210 332 -1123 92
DIGER 590 -485  -2172 -459
Menkul Deger (Yiikiimliilik) -454 112 -3568 433
Dogrudan Yatirim (Yurtiginde) 143 17 2159 179
Diger 901 -614 =763 -1071
NET SERMAYE GIRisi =758 -138  -10158 517

Kaynak: TCMB

Bu donemde yabancilar 179 milyon ABD dolar1 net

yatirim  gerceklestirirken, yerlesiklerin yurt disinda
yaptig1 net yatirnm 65 milyon ABD dolar1 olmustur.
Boylece net dogrudan yatirimlar 114 milyon ABD dolari

olarak gerceklesmistir.

tahvil
yogunlagmustir.

Hazinenin ihraglart  yilm  ilk  yarisinda

Hazine, uluslararasi sermaye

piyasalarindan Ocak-Temmuz doneminde 2,1 milyar
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ABD dolar1 borglanirken, 1,6 milyar ABD dolar1 geri

O0deme gergeklestirmistir.  Boylece Hazinenin net

borglanmasi 0,5 milyar ABD dolar1 olmustur.

Grafik VI.3.1. ikincil Piyasa Tahvil Spreadleri (aylik ortalama, baz
puan)
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Tiirkiye nin uluslararasi tahvillerine ait getiri oranlarinin
ABD Hazinesinin uzun donemli tahvillerine ait getiri
bakildiginda (Grafik VI.3.1),
Hazinenin tahvil ihraci yoluyla saglayacagi dis kaynak

oranlarindan farkina

maliyetinin ylikselmesi beklenmektedir. Ayrica, Arjantin
ve Brezilya’nin tahvillerine ait yurtigi-yurtdis1 getiri orani
farkiin son aylarda bilyiimesi gelismekte olan piyasalara
olan giiveni sarsabilecegi, dolayisiyla yurt icine sermaye
girisini sinirlayabilecegi diisliniilmektedir.

Grafik VI.3.2. Ozel Sektor Uzun Vadeli Kredi Kullanumlar (ii¢ aylik,
milyar ABD dolary)
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Kaynak: TCMB

Yerlesiklerin, 6zellikle bankalarin, yurt disinda menkul
kiymet satin almalar1 sonucu Ocak-Temmuz déneminde
net 1,7 milyar ABD dolar1 sermaye ¢ikis1 yasanmustir.

Uzun vadeli sermaye hareketlerinde Ocak-Temmuz
doneminde 1,3 milyar net giris gerceklesmistir. Bu
gelismenin  temel nedeni, kullanilan uzun vadeli
kredilerdeki artistir. Bu dénemde 8 milyar ABD dolar1
uzun vadeli kredi kullanilmig olup, s6z konusu artis,
biiylik oranda 6zel sektoriin ithalatin finansmani amaciyla
sagladigi kredilerden kaynaklanmigtir. Buna karsin,
anapara geri Odemeleri kullanilan kredilerin altinda
kalmig ve aym1 donemde 7 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir.

Yurt disinda c¢alisan iscilerin Merkez Bankasinda
actiklar1 kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplarinda
Agustos 2001°den bu yana artis gozlenmektedir. Kredi
meuktuplu doviz hesaplarinda Ocak-Temmuz déneminde

net 347 milyon ABD dolar1 artis olmustur.

Grafik V1.3.3. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari (net giris,
yillik, milyar ABD dolart)
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Kaynak: TCMB

Ocak-Temmuz doneminde dalgali bir seyir izleyen kisa
vadeli sermaye hareketlerinde bu donemde 14 milyon
ABD dolar artis gozlenmistir. Bu dalgali egilimin temel
sebebi bankalarin yurt disi muhabirleri nezdinde
tuttuklari hareketlerdir.
Bankalarin sagladigi kisa vadeli krediler bu donemde

doviz mevcutlarindaki hizli

onceki yilin ayni dénemine gore ylizde 82,5 oraninda
gerileyerek 15,1 milyar ABD dolar1 olmustur. Yurt igi
kredi kullaniminda Subat 2001 krizinden sonra reel
olarak biiyiilk diisiis yasanmasi ve bankalarin likit
varliklarinin biiylimesi yurt disindan saglanan kisa vadeli
kredileri azaltan baglica etkenlerdir. Agustos ve Eyliil
ayinda gerek ticari krediler gerekse tiiketici kredilerinde
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bir hareketlenme gozlenmemesi dniimiizdeki donemlerde
bankalarin kisa vadeli dis kaynaklara ydnelmesini
siirlayacak etkenler olarak géziikmektedir.

Temmuz ve Agustos aylarinda 1,1 Milyar ABD dolan
tutarinda IMF kredisi kullanilmistir. Boylece 2002 Ocak-
Agustos doneminde kullanilan IMF kredisi 6,3 milyar
ABD dolan diizeyinde gergeklesmistir. Bunun sonucunda
Merkez Bankasi rezervleri yil sonuna goére 6,4 milyar
ABD dolar1 artarak Eylill sonu itibariyle 25,1 milyar
ABD dolar1 olarak ger¢eklesmistir.

Yukaridaki gelismeler 1s18inda Oniimiizdeki doneme
iligkin dngoriiler su sekilde 6zetlenebilir:

Ihracatc1 Birlikleri kayitlarina gore, Agustos ve Eyliil’de
ihracat, gegen yilin ayn1 dénemine gore, sirasiyla, yiizde
15,2 ve 27,7 oraninda yiikselmistir. Yilin son ¢eyregine
iligkin tahminler ve sektdr temsilcilerinin agiklamalari,
beklenenin tiizerindeki ihracat performansimnin devam
edecegini gostermektedir. Buna karsin, sanayi iiretiminde
goriilen yiiksek oranl artiglar ve biiyiiyen ihracat, ithalat
talebini de canlandirmistir. Ekonominin canlanmasiyla
beraber, tilketimde gozlenecek genisleme oraninda
tiiketim mal1 ithalatinda da artis beklenmektedir. Boylece,
2002 yilinda dis ticaret aciginda bir onceki yila gore
genisleme olmas1 6ngoriilmektedir.

Turizm gelirleri yilin ilk yedi ayinda dnemli bir iyilesme
gosterememis ve gecen yilin gerisinde kalmistir. Yabanci
ziyaret¢i sayisidaki artisa karsin, ortalama harcamanin
gerilemeye devam etmesi, turizm gelirlerini olumsuz
etkilemektedir.  Yilin
Amerika’nin  Irak’a

ikinci  yarisindan  itibaren
operasyon olasiliginin  giderek
gliclenmesinin, turizm {izerinde olumsuz bir etki yaratma
olasiligi vardir. Ancak, yilin son ¢eyreginde turizm
sezonunun canli doneminin bitmesi nedeniyle s6z konusu
etkinin daha ¢ok 2003 yilinda

diistiniilmektedir.

ortaya c¢ikacagi

2002 yihmmn ilk yarisindaki sermaye girislerinin en
onemli kaynagi IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi
cercevesinde kullandirilan krediler olmustur. Ote yandan,
ekonominin canlanmaya baglamasiyla birlikte, 6zellikle

0zel sektoriin ithalat finasmanm1 amaciyla sagladigi
yurtdisi kredi hacmi genislemistir.

Tablo V1.3.2. Dis Borg¢ Gostergeleri

2000 2001 2002-11*

Dis Borg Stoku

ABD dolar1 (Milyar) 119.7 115.2 125.9

GSMH'ye orani (%) 60.0 79.7 78.9
Kisa Vadeli Dis Borg Stoku

ABD dolar1 (Milyar) 28.3 16.2 15.2

Rezervlere Orani (%) 122.9 85.2 68.4
Orta-Uzun Vadeli Dis Borg Stoku
(Milyar ABD dolarr) 91.4 99.0 110.7

Uluslararasi Kuruluglar 11.5 222 27.5

Ozel Kreditorler 71.3 69.0 74.9

Ticari Bankalar 28.3 27.0 28.6

Kisa Vadeli Borg ve Orta-Uzun Dénem Geri Odemeleri

ABD dolar1 (Milyar) 43.5 32.6 31.7

Rezervlere Orani (%) 189.0 171.3 142.8
Borg Servisi Orani (%) 35.7 40.6 41.2

* GSMH yilliklandirilmis ve ortalama déviz kurundan ABD dolarina
¢evrilmistir.
Kaynak: TCMB

Borg servisi orani 2002 yilinm ilk yarisinda 6nemli bir

iyilesme gostermemistir. Buna karsin, kisa vadeli
borglarin rezervlere orani ve kisa vadeli borglar ile orta-
uzun vadeli bor¢ geri 6demeleri toplaminin rezervlere
oraninda 2002 yilinin ilk g¢eyreginde gdzlenen iyilesme
egilimi ikinci ¢eyrekte de devam ettirmistir. S6z konusu
gelismelerin yilin ikinci yarisinda da devam edecegi

tahmin edilmektedir.
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VII. DUNYA EKONOMISINDEKI
GELiSMELER

Yilin ilk yarisi itibari ile kiiresel toparlanma siirecinin ilk
ceyrege gore yavasladigi ve bir takim risklere maruz
oldugu goriilmektedir. ABD ekonomisi ilk ¢eyrekteki
biiylime hizin1 énemli 6lgiide yitirirken, Euro Bolgesinde
de aciklanan biiyiime hizlar1 toparlanma siirecinin
Ihracat
oldugu

olduk¢a yavas oldugunu gostermektedir.

kaynag1
Japonya’da ise yapisal sorunlar ¢6ziim beklemeye devam

gelirlerindeki artisin  tek  biiyiime
etmektedir. Latin Amerika ekonomilerinin durumu ise
kiiresel biiylimenin bir diger 6nemli degiskeni olarak
iilkelerdeki

gergeklesmesi durumunda kirllgan ve yavas seyreden

gbze  carpmaktadir.  Bu risklerin
kiiresel biiyiime siirecinin olumsuz etkilenecegi tahmin
edilmektedir. Asya ekonomileri yilin ilk ¢eyreginde
ulastiklar1  yiikksek Dbiiylime oranlarmi  yilin  ikinci
¢eyreginde de siirdiirebilmiglerdir. Yilin son ¢eyreginde
ABD-Irak gerginliginin ve buna bagh olarak petrol
fiyatlarinda kiiresel

gerceklesen gelismelerin

toparlanmay1 yakindan etkileyecegi diistiniilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri

ABD cekonomisinde yilin ilk c¢eyreginde aciklanan
biiylime rakamlar1 2001 yili Mart ayinda baslayan
gerilemenin yerini gli¢lii bir biliylime ortamina birakacagi
distincelerine yol agmisti. Ancak, 2002 yilinin ikinci
ceyreginde agiklanan biiyiime rakami yeniden bir dip
noktasina gidilebilecegi endiselerini giindeme getirmistir.
GSYIH
harcamalarinin yavaglamast ve ithalatta gerceklesen

icindeki pay1r yizde 67 olan tiketim

sigrama ikinci c¢eyrekteki diisiisiin baglica nedenleri
olmugtur. Biiylime egiliminin halen siirdiigii gdzlenen
ekonomide, tiiketim harcamalarindaki artigi yatirimlarin
izlemeyisinin biliylimenin dinamigini olumsuz yonde
Hisse senetleri

etkileyebilecegi  disiiniilmektedir.

piyasalarindaki olumsuz gelismelerden dolay1

belirsizlesen kar beklentileri, firmalarin istihdam ve

faizlerindeki gerileme ve verimlilik artiglartyla telafi

edilip  edilemeyecegi  belirsizligini  korumaktadir.
Enflasyonist baskilarin s6z konusu olmadigi ABD
ekonomisinde FED’in ekonomik biiyiimeye yonelik para
politikasin1  degistirmeyecegi  diisiiniilmektedir.  Ote
yandan 2002 yilinda GSYIH’nin yiizde 3’ii oraninda
fazla vermesi ongoriillen biitgenin, GSYIH’nin yiizde
1,8’1 oraninda agik verecegi tahmin edilmektedir. Bu
durum, maliye politikalarmin Oniimiizdeki donemlerde
biiyiime siirecini etkileme giiciinii olumsuz etkileyecektir.
Uluslararast1 Para Fonunun Eylill ayinda yayimlanan
raporunda ABD ekonomisinin 2002 ve 2003 yillar1 igin
yaptig1 biiylime tahminlerini Nisan ayindaki tahminlerine
gore disiirdiigi gortilmektedir. S6z konusu rapora gore
ABD ekonomisinin 2002 ve 2003 yillarinda sirasiyla
yiizde 2,2 ve yilizde 2,6 oranlarinda bilyiiyecegi tahmin

edilmektedir.
Avrupa

Euro Bolgesinde ekonomik faaliyetlerdeki toparlanma
Kuzey Amerika’da ve Asya’daki
iilkelerde gbzlenenden daha zayif sekilde seyretmektedir.

gelismekte olan

Bolgede 2001 yili sonundan bu yana gdzlenmekte olan

biiyiime temelde net ihracattaki artigtan
kaynaklanmaktadir. Ancak, zayif ithalat talebinin de
isaret ettigi iizere, yurt ici talep 2002 yilinin ilk yarisinda
bolge iilkelerinin pek ¢ogunda giigsiiz bir sekilde
seyretmistir. S6z konusu ilkelerde 06zel tliketim
harcamalar1 halen diisiik seviyede bulunmakta, yatirim
harcamalar1 ise 2001 yilindaki diisiisiinii heniiz telafi
edememis durumdadir. Ekonomik faaliyetlere ve giiven
ortamina iliskin yakin zamanda agiklanan gostergeler
cogunlukla bdlgedeki canlanmanin tahmin edilenden

daha diisiik diizeyde olacagina isaret etmektedir.

Buna karsin, bolgedeki biiylime olanaklarini destekleyici
bir takim etkenler de bulunmaktadir. Ulkedeki stok
dongiisiiniin  bu  yil itibaren ekonomik
beklenmektedir.

Diger taraftan, yakin zamanda kazanglardaki artis,

sonundan

faaliyetleri desteklemeye baslamasi

yatirimi  artirma  yoniinde bir egilime girmelerini  enflasyondaki diisiis ve giiclii isgiicii piyasasi performansi
gu(}le$t1rmektedlr Ote yandan l$Sllek ve hisse senetleri nedeniyle 6261 tuketlm harcamalarlnln da buyumeyl
fiyatlarindaki gerileme ile tiketici giiveni dislis  destekleyecegi  disiniilmektedir.  Ayrica,  firma
gostermektedir. Bu diislisiin, uzun doénemli kredi
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kazanglarinin ve kapasite kullaniminin artmasryla birlikte
yatirim harcamalarinin da yiikselmesi beklenmektedir.

Tablo VIL1. Diinya Ekonomisinde GSYIH Biiyiime Oranlary
(Yillik Yiizde Degigim)

2001 2002 2003

Diinya 2,2 2,8 3,7
Geligmis Ulkeler 0,8 1,7 2,5
ABD 0,3 2,2 2,6
Kanada 1,5 3,4 3,4
Euro Bolgesi 1,5 0,9 2,3
Almanya 0,6 0,5 2,0
Fransa 1,8 1,2 2,3
italya 1,8 0,7 23
Ingiltere 1,9 1,7 2.4
Japonya -0,3 -0,5 1,1
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 3,9 42 5.2
Geligmekte Olan Asya Ulk. 5,6 6,1 6,3
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 0,8 4,7 49
ASEAN-4** 2,6 3,6 4,2

Cin 7,3 7,5 7,2
Hindistan 4,1 5,0 5,7
Amerika Kitasindaki GOU 0,6 -0,6 3,0
Arjantin -4,4 -16,0 1,0
Brezilya 1,5 1,5 3,0

Sili 2,8 2,2 4,2
Meksika -0,3 1,5 4,0

AB adaylar . 3,0 4,1
Tirkiye -7,4 39 5,0

Cek Cumhuriyeti 33 2,7 32
Macaristan 3,8 3,5 4,0
Polonya 1,0 1,0 3,0
Bulgaristan 4,0 4,0 5,0
Romanya 53 43 49

BDT 6,3 4,6 4,9
Rusya 5,0 4.4 49
Afrika 3,5 3,1 4,2
Orta Dogu 4,2 3,5 4,6

*Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri Hong Kong, Kore, Singapur ve Tayvan olarak
kabul edilmektedir.

**ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Eyliil 2002.

Bolge iilkeleri arasinda ekonomik performans agisindan
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar temelde
kiiresel soklarin her iilkede farkl etkilere sahip olmasi ve
iilkelerin i¢inde bulundugu mali durum ve diger yapisal
farkli
Bolgenin en biiyiikk ekonomilerinden olan Almanya ve

kosullarin olmasindan  kaynaklanmaktadir.
ftalya ekonomisinde yurt ici talep goreli olarak zayif
kalirken, Fransa’da geg¢mis senelerde yapilan isgiicii
piyasas1 reformlar1 sayesinde artan istihdamdan Otiirii

yurt ici talep daha giiclii kalabilmistir.

Euro Bolgesi disindaki ekonomilerden en biiyiigii olan
Ingiltere ekonomisinde biiyiime yilin ikinci geyreginde
artis kaydetmistir. Ozel tiiketim, Euro Bélgesinin biiyiik
ekonomilerinin ¢gogunda gozlenenin aksine, goreli olarak
daha giiclii durumda bulunmaktadir. Imalat sanayii, 2000

yilindaki dretim ve sabit yatirimlardaki gerilemeden
sonra iyilesme isaretleri gostermektedir.

Grafik VIIL 1. Dolar-Euro-Paritesi
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Japonya

Japon ekonomisindeki durgunluk egilimi asilmaya
baglamis goriinmektedir. 2002 yilinin ilk yarisinda net
ihracatin 6nemli etkisiyle ekonomik faaliyetler artmaya
baglamig, ancak yurt i¢i 6zel tiiketim harcamalar1 goreli
olarak zayif kalmistir. Son agiklanan baz1 gostergeler yil
sonuna kadar 6zel sektor yatirimlarinin toparlanmaya
baslayacagini, fakat perakende satiglarda benzer bir
canlanmanin  heniiz gdzlenmedigini gostermektedir.
Siiregelen deflasyon {ilkenin borg¢ yiikiinii reel anlamda
bliylitmektedir. Diger taraftan, hisse senedi piyasasinda
fiyatlarin yil basindan bu yana hizla gerilemeye devam
etmesi ve gayrimenkul fiyatlarmin diigmesi nedeniyle
servet etkisi  Ozellikle banka

olusan  olumsuz

bilangolarinda bask1 yaratmaktadir.

IMF tahminlerine gore Japon ekonomisinin 2003 yilinda
yilizde 1 oraninda biiylimesi, 2002 yilinda ise ylizde 0,5
beklenmektedir. Ozel
harcamalarinin yilin ikinci yarisinda bir miktar artacagi

oraninda  kii¢iilmesi tiikketim
ve Ozel yatirmlarin yilin sonuna dogru canlanmaya
baglayacag1 ongoriisii cergevesinde toplam yurt ici talebin
asamal1 bir canlanma gdsterecegi tahmin edilmektedir.
Net ihracatin bu donemdeki katkisinin ise, artan yurt ici
talep dolayisiyla yiikselen ithalat ve Japon yeninin
rekabet giicii

kaybindan otiirii azalacag: diisiiniilmektedir. Ozel sektor

gliclenmesinden Otiirli  ortaya ¢ikan

harcamalarindaki artisa  karsin  uygulanan maliye
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politikalarindan 6tiirii 6zellikle kamu yatirimlarinin yilin

ikinci yarisinda gerilemesi Ongoriilmektedir. Diger
taraftan, 2003 yilinda yapisal mali agigin GSYIH’nin
yiizde 1°i oraninda gerilemesi planlanirken, bu azalisin
bir boliimiiniin yakin zamanda duyurulmasi beklenen

vergi indirimleriyle telafi edilebilecegi beklenmektedir.

Japon ekonomisindeki iyilesme egilimiyle ilgili iki temel

risk  bulunmaktadir.  Bunlardan ilki, ekonomik
canlanmanin hala dig etkilere ¢ok acik olmasidir. Japon
yeninin yakin zamanda giliglenmesi ve diinya
ekonomisinin tahmin edilenden daha yavas sekilde
toparlanmasi iilke ekonomisinin biiylime olanaklarini da
kisitlamaktadir. Tkinci risk ise hisse senedi fiyatlarinda yil
basindan bu yana siiregelen gerileme egiliminin iilkedeki
gliven ortamin1  zedelemesi ve halihazirda giigsiiz
biiylimeden ve diisen hisse senedi fiyatlarindan olumsuz
bankacilik

zayiflamasina yol agmasi olarak goriilmektedir.

etkilenmis olan sektoriiniin  daha da

Grafik VII. 1. Baslica Merkez Bankalar1 Faiz Oranlari (yiizde)
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Kaynak: {lgili iilkelerin merkez bankalari.

Asya
Asya’daki  geligmekte olan iilkelerde ekonomik
faaliyetlerde yil basindan bu yana belirgin bir iyilesme
gozlenmektedir. Sanayi iretimi ve ihracat, diinya
ekonomisindeki canlanma ve Dbilisim teknolojileri

sektoriindeki gelismelere bagl olarak artmustir. ikinci
ceyrege ait verilerin beklentilerin {istiinde gerceklesmesi
ve destekleyici makroekonomik politikalarin yardimiyla
artan yurt i¢i talep, bolge ekonomilerinin GSYIH biiyiime
tahminlerini de etkilemistir. IMF tahminlerine gore bolge

ekonomilerinin 2002 ve 2003 yilinda yilizde 6 oraninda
biiylimesi beklenmektedir. Ancak, bolgedeki iyilesmenin
onemi  Olgiide  dis

gelismelere  baghh  oldugu

diisiniilmektedir. ABD ve Avrupa ekonomilerinde
beklenenden diisiik bir canlanma yasanma olasilig1 ile
bilisim teknolojileri sektdriindeki ivmenin azalmasi

durumunda bolge iilkelerindeki biiylime olanaklari
kisitlanacaktir. Ayrica, Asya’daki gelismekte olan iilkeler
petrol fiyatlarindaki soklara karsi da duyarli konumda
bulunmaktadir.

Tablo VIL2. Secilmis Ulke Gruplarinda Tiiketici Fiyatlart
Enflasyonu (Yillik Yiizde Degisim, Ortalama)

2001 2002 2003
Gelismis Ulkeler 2,2 1,4 1,7

ABD 2,8 1,5 2,3

Kanada 2,5 1,8 2,1

Euro Bolgesi 2,6 2,1 1,6

Almanya 2,4 1,4 1,1

Fransa 1,8 1,8 1.4

italya 2,7 2,4 1,8

Ingiltere 2,1 1,9 2,1

Japonya -0,7 -1,0 -0,6
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)

Geligmekte Olan Asya Ulk. 2,5 2,0 3,1
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 1,9 1,1 2,2
ASEAN-4** 6,6 6,2 5,5
Cin 0,7 -0,4 1,5
Hindistan 3,8 4,5 5,1

Amerika Kitasindaki GOU 6,4 8,6 9,3

Arjantin -1,1 29,0 48,0
Brezilya 6,8 6,5 43
Sili 3,6 2,1 2,8
Meksika 6,4 4,8 3,7
AB adaylar 21,2 16,8 11,9
Tirkiye 54,4 47,1 28,6
Cek Cumhuriyeti 4,7 2,7 3,0
Macaristan 9,2 5,5 52
Polonya 5,5 2,1 2,3
Bulgaristan 7,5 6,4 43
Romanya 34,5 24,2 19,1
BDT 19,9 14,6 10,7
Rusya 20,7 15,8 11,0
Afrika 13,1 9,6 9,5
Orta Dogu 8,0 9,4 9,2

*Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri Hong Kong, Kore, Singapur ve Tayvan olarak
kabul edilmektedir.

**ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Eyliil 2002.

Latin Amerika

Latin Amerika ekonomilerinin durgunluk ortamindan
Ancak, disiik
onemlisi  bazi

heniiz ¢ikamadiklar1  goriilmektedir.

biiyiime oranlarindan daha bolge

ekonomilerinde kirilgan ekonomik ortamin varligini
stirdiiriiyor olmasidir. Bélge ekonomilerine olan sermaye

akimlar1 tersine donmeye devam ederken, deger

Para Politikast Raporu

52



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

kaybeden ulusal para birimlerinin enflasyon iizerinde
yukar1 yonlii bir baski olusturdugu gézlenmektedir.

Brezilya’da, Ekim ayindaki se¢imlerin olas1 sonuglari ile
ilgili kaygilar beklentiler yoluyla finansal piyasalarda
onemli dalgalanmalar yaratmistir. Finansal piyasalardaki
olumsuz seyrin uzun siire devam etmesiyle yiiksek
miktardaki kamu ve 6zel kesim borcunun ddenebilirligine
iligkin endiseler daha ciddi bir sekilde dile getirilmeye
baglanmistir. Bu gelismeler iizerine, IMF Agustos ayinda
iilkeye 30 milyar dolarlik yeni bir kredi olanag: saglamis
ve ililkeyle 15 aylik yeni bir stand-by anlagmasi
imzalamustir. Ancak bu destegin de finansal piyasalardaki
olumsuz havayi tamamen degistiremedigi goriilmektedir.
Faizlerin  hala  yiiksek  seviyelerde  seyrettigi
goriilmektedir. Deger kaybeden real nedeniyle enflasyon
oranlarinda da bir artig egilimi gerceklesmistir. Agustos
ay1 itibar1 ile yillik yiizde 7,5 oraninda gerceklesen
enflasyonun 2002 yil  sonu  hedefini

beklenmektedir.

asmasi

Arjantin’de kriz ortaminin asilmasimin IMF ile yapilacak
bir anlasmaya bagli oldugu goriilmektedir. 2002 yilinda
Arjantin ekonomisinde ylizde 16 oraninda kiiglilme
beklenmektedir. IMF ile yeni bir anlagsma icin yapilan
goriismeler hala siirmektedir. Ulke ekonomisinde goriilen
en olumlu gelisme ise deger kaybeden peso ile birlikte
cari dengenin yiliksek miktarda fazla vermeye
baglamasidir. Ancak yabanci paralar karsisinda deger
kaybeden pesonun ayni zamanda enflasyon oranlarini da

olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

Meksika ekonomisi, Arjantin krizinden ve Brezilya’nin

icinde bulundugu gii¢ durumdan olumsuz yonde
etkilenmektedir. Y1ilin ikinci ¢eyreginde reel olarak yiizde
1,2 biiyliyen ekonominin, 2002 yili tamaminda yiizde
1,5’lik bir bilyiime kaydetmesi beklenmektedir. Mart
aymin sonundan itibaren deger kaybeden pesoya bagh
olarak enflasyonist baskilar olusmaya baslamistir. Petrol
fiyatlarindaki artistan olumlu yonde etkilenen Meksika
ekonomisi en biiylik ticari ortagti ABD’deki yavas

bliylimeden olumsuz etkilenmektedir.

Tablo VIL3. Secilmis Ulke Gruplart i¢in Cari Islemler Dengesinin
GSYiH’ye Orani (Yiizde)

2001 2002 2003
Gelismis Ulkeler -0,8 -0,8 -0,9

ABD -39 -4,6 -4,7

Kanada 2,8 1,7 1,9

Euro Bolgesi 0,4 1,1 1,0
Almanya 0,1 1,9 2,1
Fransa 1,8 1,9 1,4
italya 0,1 0,2 0,2

Ingiltere 2,1 2,1 2,3

Japonya 2,1 3,0 2.9

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)

Gelismekte Olan Asya Ulk. 3,0 2,6 2,1
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 6,0 5,7 55
ASEAN-4** 59 3.8 2,1
Cin 1,5 1,5 1,0
Hindistan . 0,1 ..

Amerika Kitasindaki GOU -2,8 -1,9 -1,6
Arjantin -1,6 10,8 15,4
Brezilya -4,6 -3.8 -3,6
Sili -1,9 -1,6 -2,0
Meksika -2,9 -2,8 -3,2

AB adaylar1 -2,6 -3.4 -3,5
Tirkiye 2,3 -0,8 -1,0
Cek Cumbhuriyeti -4,6 -5.2 -4,6
Macaristan -2,2 -3.8 -3,7
Polonya -4,0 -3,6 -42
Bulgaristan -6,1 -5,6 -5,5
Romanya -5,9 -5,1 -4,9

BDT 7,5 49 43
Rusya 10,3 7,0 6,3

Afrika 0,3 -1,7 -1,6

Orta Dogu 7,6 4.4 3,2

*Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri Hong Kong, Kore, Singapur ve Tayvan olarak
kabul edilmektedir.

**ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Eyliil 2002.

Dogu Avrupa

Dogu Avrupa ilkeleri kiiresel durgunluk ortamina
ragmen agiklanan son verilere gore (Polonya haric)
yiiksek biiylime hizlarini devam ettirmektedirler. Biiylime
ile birlikte s6z konusu iilkelerin enflasyon oranlarinda da
bir diisiis egiliminin oldugu gorilmektedir. Bdlge
iilkelerinde goriilen yliksek cari aciklarin 2002 yil1 itibari
ile de devam ettigi goriilmektedir. Ancak, cari agiklarin
finansmaninda saglikli bir kaynak olan dogrudan yabanci
yatirimlari, yogun bir sekilde bolge iilkelerine gitmeye
devam etmektedir.

Bolge iilkelerinden Polonya ekonomisi 2001°de oldugu
gibi 2002 yilinda da diigiik bir hizda biiyiimektedir.
Mayis-Temmuz 2002 doneminde sanayi tretimi yillik
bazda yiizde 1,1 artan ekonominin ayni donemde
ihracatinda yiizde 1,6’lik bir artis kaydedilmistir. Yilin

ikinci ¢eyreginde ekonominin biiylime hizi yiizde 0,8
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olarak gerceklesmistir. Yilin tamamu i¢in ise ekonominin
1’lik  bir
beklenmektedir. Merkez Bankasinin faiz oranlarimi diisiik

yiizde biiylime performans: sergilemesi
tutmaya ¢alistigi Polonya’da, en son faiz indirimi 25
Eyliil tarihinde yapilmis ve bu indirimle birlikte resmi
faiz oranlart yiizde 7,5’¢ diigmiistiir. Enflasyonun 2002
yili genelinde diistiigii ekonomide enflasyon hedeflerine
ulasilmasimi1 riske atabilecek en Onemli etken olarak

petrol fiyatlarindaki artig goziikkmektedir.

Macaristan ekonomisi yilin ilk yarisinda, beklentilerin
altinda bir performans sergileyerek yiizde 3 biiylimiistiir.
Ancak yilin ikinci yarisinda biiylime performansinin
iyilesmesi beklenmektedir. Biiylimenin arkasinda giiclii
seyreden i¢ talep yatmaktadir. Ancak yilin ilk yedi aylik
doneminde giiclii i¢ talebe bagl olarak ithalat artis1 ylizde
8,3 ile ihracatta kaydedilen yiizde 6,6’lik artisin istiinde
gerceklesmigtir. Dogrudan sermaye girisi 2001 yilina
gore azalmakla birlikte cari agigin énemli bir bolimiinii
(Temmuz ay1 i¢in yiizde 70’ini) karsilayacak diizeyde
Ulkede
politikasinin gevsemesi ve yeni hiikiimetin mali disipline

gerceklesmistir. secimler Oncesinde maliye
yonelik herhangi bir tedbir almamasi nedeniyle yiiksek
biit¢e aciklar1 verilmeye baglanmistir. Canli i¢ talebe ve
artan biitge agiklarina ragmen, enflasyonun bu yil igin
hedeflenen aralik 3,5-5,5

olan ylizde araliginda

gerceklesmesi beklenmektedir.

Cek Cumhuriyetin’de 2002 yil1 biiylime egilimi, yasanan
sel felaketinden oOnemli Ol¢lide etkilenmigtir. Temel
sektorlerde ciddi zararlara yol agan sel felaketinin resmi
biiylime tahminlerinde de asagi ydnde bir revizyona
neden olmasi beklenmektedir. Enflasyon oranlar1 Cek
Cumbhuriyeti’nde de diger bdlge ekonomilerinde oldugu
gibi azalma egilimi gostermektedir. Ote yandan yilin ilk
yarisinda yiiksek bir artis gosteren ihracatin da sel
felaketi nedeniyle yilin ikinci yarisinda daha diisiik bir
artis kaydedecegi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi
enflasyondaki azalis egilimine paralel olarak yi1l basindan
bu yana faiz indirimi yaparak resmi faiz oranimi yiizde
4,75’ten ylizde 3’e ¢cekmistir.

Yilin ilk yarisi itibar ile Bagimsiz Devletler Toplulugu

iilkelerinin  kiiresel ~durgunluktan smirli  miktarda

etkilendikleri goriilmektedir. S6z konusu iilkeler, 2001

yilinda kaydettikleri yiiksek biiylime hizlarmi 2002
yilinin ilk yarisinda da siirdiirmiislerdir. Bu durumun,
bolgenin en biiyllk ekonomisi olan Rusya’da ve

Ukrayna’da yurti¢i talebin yiiksek seyretmis olmasindan

kaynaklandigi ileri stirlilmektedir. Yiiksek biiylime
oranlarina  ragmen, topluluk  {ilkelerinde  mali
konsolidasyonda saglanan ilerlemeye bagli olarak

enflasyon oranlar1 2002 yilinda da diismeye devam
etmektedir. Yilin geri kalaninda da yiikselen petrol
fiyatlari ile dis ticaret dengesi giiglenen ve {ilke riski 2002
yilinda da azalmaya devam eden Rusya’nin, topluluk
katkisim

iilkelerinin  biiylimesine olumlu ydndeki

sirdiirmesi beklenmektedir.
Ham Petrol Fiyatlar:

Diinya ekonomisindeki kismi iyilesme, OPEC iiretim
hedeflerindeki kisintilar ve o6zellikle Orta Dogudaki
siyasi belirsizlik ve gerilim ham petrol fiyatlariin
yeniden yiikselmesine yol agmuistir.

19 Eyliil 2002 tarihinde toplanan OPEC fiiyeleri diinya
ekonomisinde beklenen olgiide bir iiretim canlanmasi
gozlenmedigi ve yil sonuna kadar yalnizca mevsimsel
etkilerden Otiirli son ¢eyrekte ham petrol talebinin
artacagini savunarak iiretim diizeyini degistirmeme karar1
almistir. OPEC diger taraftan, piyasadaki gelismeleri
izleyerek ham petrol fiyatlarin1 varil basina 22-28
Amerikan dolar1 araliginda tutmak i¢in her tiirli 6nlemi
alacagini agiklamusgtir.

Vadeli piyasalarda olusan fiyatlar, ham petrol fiyatlarinin
ceyregi
gerileyebilecegini  gostermektedir. S6z konusu vadeli

gelecek birkag kapsayan donemde
islemlerdeki oynakligin azalmasi da belirsizligin ham
petrol fiyatlar1 iizerinde yarattig1 baskinin azalmakta
oldugunu gostermektedir. Ancak, bunlara ragmen, ham
kisa vadede Orta

Dogudaki siyasi kosullara ve dolayisiyla ham petrol

petrol fiyatlarindaki gelismeler

arzinin  kesintisiz  olarak  saglanabilmesine  baglh

gortiinmektedir.
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VIII. iLERIYE YONELIK ENFLASYON
DEGERLENDIRMESI

Para Politikas1 Raporunun bu boéliimiinde, son ii¢ aylik
donemde meydana gelen ve enflasyonun Oniimiizdeki
donemde izleyecegi seyri sekillendiren etkenler sirasiyla
incelenmektedir. Uygulanan ekonomik programin orta
vadeli hedeflerine gore, 2002 yilinda ylizde 35 olarak
hedeflenen yil sonu TUFE artisinin 2003  yilinda
yiizde 20’ye, 2004 yilinda ise yiizde 12’ye disiiriilmesi
Ongorilmiistiir. Bu ongoriiler g0z Oniinde
bulundurularak, enflasyon trendini etkileyen unsurlar ve
riskler degerlendirilecektir.

VIII.LA  ENFLASYONU ETKILEYEN

TEMEL UNSURLAR
VIIL.A.1 Toplam Talep ve Toplam Arz Gelismeleri

2002 yilinin ikinci ¢eyreginde GSYTH o6nceki yilin ayni
donemine gore yiizde 8,2 oraninda, GSMH ise yiizde 8,8
oraninda artmistir. Ekonominin gidigsatina iligkin
beklentiler Mayis ayma kadar olumlu bir gelisme
kaydetmistir. Haziran-Temmuz doneminde ise, siyasi
belirsizligin yiikkselmesinden otiirii talep ve iretime
iliskin beklentilerde bozulma gozlenmistir. Ancak, se¢im
tarihinin belirlenmesiyle birlikte hem beklentilerde hem
de mali piyasalarda goreli bir iyilesme meydana

gelmisgtir.

[hracattaki olumlu gelismelere ek olarak yurt igi talebin
kisith  sekilde
baglamasiyla birlikte imalat sanayiinde kapasite kullanim

de ikinci ¢eyrekte canlanmaya
oranlar1 yiikselmis ve sanayi iiretimi yiiksek oranlarda

artis kaydetmistir.

Firmalarin mamul mal stoklar1 2001 yilinda OSnemli
Olclide gerilemisken 2002 yilinda artmaya baslamistir.
Yurt i¢i tiiketim talebinde heniiz belirgin bir toparlanma
gbzlenmemesinden Otiirli, artan iiretim ihracata ve stok
birikimine yonlenmektedir. Yilin ikinci ceyreginde de
s6z konusu egilim siirmiis olup, stok birikiminin GSYIH
biiylimesine katkist ilk ¢eyrege gore artarak 10,9 puan
olmustur. Yurt igi talebin iiretime gore daha yavas

biliyliyecegi  tahmini  c¢ergevesinde ve mevsimsel
faktorlerin de etkisiyle, stoklardaki artigin yilin {igiincii

¢eyreginde de siirecegi tahmin edilmektedir.

Net ihracatin GSYTH biiyiimesine katkis1 ikinci ¢eyrekte
negatif olmustur. Diinya ekonomisindeki toparlanma
egiliminin ivme kaybetmesi ve diger taraftan, yurt ici
iretimin ve dolayisiyla ithalat talebinin artmasindan
otiirli yilin kalaninda net ihracatin GSYIH biiyiimesine
katkisinin negatif olmasi beklenmektedir.

Tarim sektorii katma degeri yilin ikinci g¢eyreginde
ylizde 2,3 oraninda biyiimiistiir. Mevsimsel faktorlerin
de etkisiyle, yilin {iglincii ¢eyreginde tarimsal iiretim
beklenmektedir.
Nitekim, tarim iriinleri arzindaki artigtan otiirli yilin

artisinin  hizlanarak devam etmesi
iigiincii ¢ceyreginde de tarim ve gida fiyatlarindaki olumlu
gelismeler tliketici ve toptan esya fiyat artiglarin
sinirlandirmistir.

Yilin ikinci c¢eyreginde Ozel kesimin sabit sermaye
yatirimlarinin énceki yilin ayni dénemine gore yiizde 0,1
oraninda azalmis olmasma karsimn, yatirimlardaki
gerileme yilin ilk c¢eyregine kiyasla Onemli Olclide
yavaslamistir. Ara mali ithalatinin yiiksek oranda
biliylimesine karsin, sermaye mali ithalatinin gerilemeye
devam etmesi, firma beklentilerinin yeni yatirimlar i¢in
heniiz yeteri kadar iyilesmemis oldugunu gostermektedir.
Nitekim, TCMB Iktisadi Yonelim Anketine gére yatirim
harcamalarma iligkin firma beklentileri Haziran ayindan

itibaren olumsuz goriiniim sergilemektedir.

Ozel tiiketim harcamalar1 yilin ikinci ¢eyreginde onceki
yilin ayn1 donemine gore yiizde 3,1 oraninda artmustir.
Bu gelismede Tiirk lirasinin reel olarak giiglenmesi ve
mali piyasalarda saglanan istikrar ortaminin ertelenen
ozel tiiketim harcamalarini olumlu etkilemesi ve tarim
dis1 istihdamda gozlenen iyilesme etkili olmustur. Ozel
tiiketim harcamalarinin GSYIH’ye goére daha yavas
tiiketici
diisik seyreden

bliyiimesinin temel nedenleri ise, heniiz

giliveninin yeterince giiclenmemesi,
istihdam diizeyi ve gerileyen reel ticretlerdir.
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Uretimdeki artisin  siirmesi, oncelikle sanayi sektorii
istihdami tizerinde olumlu etkide bulunacaktir. Artan
istihdamla birlikte reel iicretlerde de artis gdzlenmesi
harcamalarinin =~ bu

durumunda ozel tiiketim

gelismelerden olumlu etkilenmesi beklenmektedir.

birlikte

belirsizliklerin azalmas: firmalarin beklentilerine de

Secim  tarihinin  belirlenmesiyle siyasi
olumlu sekilde yansimstir. Tktisadi Yonelim Anketinde
yer alan talep ve ftretim beklentilerine iliskin cesitli
gostergeler

yilin  {iglincii  ¢eyreginde de iyimser

beklentiler lehine gelisimini siirdiirmektedir.

Sonug olarak, agiklanan giincel veriler ve beklentiler,
sanayi iretimi ve ihracata yonelik olumlu gidisatin yilin
kalaninda da devam edecegi goriisiinii desteklemektedir.
Siyasi belirsizlik ortammin giderek azalacagi varsayimi
altinda, reel faiz oranlarinda go6zlenmesi beklenen
diisiisiin - yatinm ve tiiketim harcamalarini olumlu
etkilemesi beklenmektedir. Son aylarda, yatirim mal
ithalatinda gozlenen gerileme ve tasit araglart disindaki
sektorlerde kapasite kullanim oranlarinin énemli 6l¢iide
yiikselmesi, firmalarin ontimiizdeki donemde
fiyatlandirma kararlarin1 etkileyecek bir unsur olarak

degerlendirilmektedir.
VIIL.A.2. Doviz Kuru Gelismeleri

Nisan-Temmuz doneminde Merkez Bankasi dalgali
doviz kuru ile ¢elismeyecek ve kurun uzun doénemli
sekilde
artirmaya yonelik programli

egilimini  bozmayacak doviz  rezervlerini

doviz alim ihaleleri
diizenlemistir. Ancak, Temmuz ayinda siyasi belirsizlik
ve ters para ikame siirecindeki duraklama nedeniyle

programli doviz alim ihalelerine ara verilmistir.

Temmuz—Ekim doneminde kurlarin piyasa

katilimcilarimin risk degerlendirmesinin artmasina bagl
olarak degistigi gozlenmistir. Mayis-Temmuz doneminde
siyasi belirsizlik nedeniyle artan risk primi, segim
tarihinin belirlenmesi ve AB uyum yasalarinin yiiriirlige
girmesiyle Agustos ayinda azalmistir. Ancak, Eyliil
ayinda Irak’a yonelik olasi operasyon ve segimlerin

ertelenme olasihiginin etkisiyle risk primi yine artmis ve

kur sepetinin belirsizligin goreli olarak azaldigi Ekim
aymna kadar yiikseldigi gozlenmistir. 2002 yilinin tigiincii
ceyreginde, Tiirk lirast 1 ABD dolar1 ve 0,77 eurodan
olusan doviz kuru sepeti karsisinda nominal bazda ylizde
9,4 deger kaybetmistir. Ancak, bu donemde kurlarin
2002 yilinin Haziran ayma kiyasla daha istikrarli bir
seyir izledigi gdzlenmistir.

VIIL.A.3. Kamu Fiyatlarindaki Gelismeler

2002 yilmin birinci ve ikinci ¢eyreklerinde kamu kesimi
fiyatlandirma politikas1 biiyiik 6l¢lide enflasyon hedefi
ile uyumlu bir cergevede belirlenmis, ancak Haziran
aymnda KIiT’lerin mali denge hedeflerini teminen kamu
fiyat artiglarinda hizlanma gézlenmistir. Temmuz-Eyliil
doneminde ise, kamu fiyat ayarlamalar1 goreli olarak
yavaglamakla birlikte uluslararasi ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarindaki artiga paralel olarak petrol iiriinleri imalati
ve enerji sektorlerinde fiyat ayarlamalarina gidildigi
gozlenmistir.

VIII.A.4 Kiiresel Ekonomik Kosullar

Diinya ekonomisindeki toparlanma egilimi beklenenden
zaylf sekilde siirmekte olup, yilin ikinci ¢eyreginden
kaybetmektedir. ~ Basta
sanayilesmis tilkeler olmak iizere bircok {iilkedeki hisse

itibaren  giderek  ivme
senedi fiyatlar1 Mart sonundan bu yana gerilemektedir.

Yatirimcilarin riskten kaginma davranisinin
yogunlagsmasina paralel olarak gelismekte olan bir¢ok
iilke finansman sorunlariyla karsi karsiya kalmaktadir.
Ayrica, ozellikle ABD ve Avrupa ekonomilerinde yakin
zamanda aciklanan veriler ve Oncii gostergeler kiiresel
ekonomideki canlanma egilimi konusunda olumsuz

isaretler vermektedir.

Kisa vadede kiiresel toparlanmaya iligkin riskler,

uluslararas1 diizeyde uygulanan esgidiimlii para ve
maliye politikalarinin  olumlu etkilerine gdre agir

basmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki olumsuz

geligsmelerin, ozellikle, diinya ekonomisindeki

canlanmanin basim1 ¢eken ABD ekonomisinde yurt ici
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kaybetmesinin, su ana kadar daha c¢ok dis talebe dayal
bliylime kaydeden Euro Bolgesi ve Japonya’daki

toparlanma siirecini giiglestirmesi olasilik dahilindedir.

Diger taraftan, ABD ile Irak arasindaki gerilimin askeri
tiiketici  ve
gelebilecek  bozulmanin  reel
etkide
diisliniilmektedir. Buna ilave olarak, s6z konusu bir

boyuta tasinmasi durumunda, iretici

giiveninde meydana

ekonomi lizerinde olumsuz bulunabilecegi
askeri operasyon durumunda uluslararasi piyasalarda
ham petrol fiyatlarinin daha da yiikselmesi kuvvetle
muhtemeldir. Ayrica, mali piyasalarin boylesi bir duruma
olumsuz tepki verme olasiliginin bulunmas: da kiiresel

ekonomi tizerindeki baskiyi artiracaktir.

Yurt igindeki ireticiler diinya ekonomisindeki olumsuz
goriiniim nedeniyle yurt i¢i talep yetersizliginin yani sira
yurt dis1 talep yetersizligiyle de karsilagabilecektir.
Boylece, hem yurt i¢i hem de yurt dis1 talep
yetersizligiyle kars1 karsiya olan {ireticiler agisindan fiyat
artirmanin  ¢ok miimkiin olmadig:r diistiiniilmektedir.
Ayrica, Oniimiizdeki donemde diinya ekonomisindeki
toplam talebin diisiik seyredecegi tahmini dogrultusunda
—ham petrol hari¢— 6nemli mal fiyatlarinda da artis
beklenmemektedir. Bundan 6tiirii, ithalat fiyatlarmin
oniimiizdeki donemde yurt igi fiyatlar agisindan risk
olusturmayacagi beklenmektedir.

VIII.A.5. Enflasyon Beklentilerindeki Gelismeler

TCMB Beklenti Anketi ve Iktisadi Yonelim Anketi
sonuglarma gore, yil sonuna iliskin TUFE ve TEFE
enflasyon beklentilerinin Ocak ayindan itibaren diistigii
gozlenmektedir. Beklentilerdeki genel diistis egiliminde,
uygulanan program ¢ergevesinde yiiriitilmekte olan
ekonomi politikalari, yi1l sonu enflasyon hedefine
ulasilma olasiligini yiikselten enflasyon gelismeleri ve i¢
talebin enflasyonist baski yaratacak diizeyde olmamasi

etkili olmustur.

TCMB Beklenti Anketinin Ekim ay1
sonuclarina gore, mali ve reel kesimin y1l sonuna iligkin

ilk donem

enflasyon tahminleri sirasiyla yilizde 33,4 ve ylizde 34,3
diizeyindedir. Boylelikle, anket sonuglari hem reel hem

de mali sektor temsilcilerinin y1l sonunda enflasyonun
hedefin altinda kalacagina inandiklarini géstermektedir.

Diger taraftan, Iktisadi Yénelim Anketi sonuglarina gore
yil sonu TEFE artig beklentisi y1l basindaki yiizde 58,1
degerinden Eyliil ayinda yiizde 43,5’e gerilemistir.

VIII.LB. TEMEL VARSAYIMLAR VE
OLASI RiSKLER

Bu boliimde, oOnceki boliimde incelenen enflasyonu

etkileyen  temel  unsurlara  iliskin  varsayimlar

olusturularak, enflasyonun Oniimiizdeki ~ donemde

izleyecegi seyri lizerindeki olas1 etkileri incelenmektedir.

2002 yili Haziran-Eyliil doéneminde, Tiirk lirasindaki
deger kaybi, imalat sanayii fiyatlar1 basta olmak {izere
toptan esya fiyat artislarin1 ve tiiketici fiyatlar1 igerisinde
dayanikli mallar grubu fiyatlarini olumsuz etkilemistir.
Ancak, dalgali kur rejimi uygulanmasi ve talep yonlil
baskinin eksikliginden dolay1, kur hareketlerinin fiyatlara
yansimasinin boyut ve hizinin azaldigi goézlenmistir.
Oniimiizdeki dénemde segim sonrasi  ekonomik
programin kararlilikla uygulanacagma olan giivene ve
Irak operasyonuna iligkin belirsizligin azalmasima bagh
olarak kurun istikrarli seyrine devam edecegi tahmin
edilmektedir. Boylelikle, doviz kurunun goreli istikrar
kazanmasinin, doviz kurlarindan fiyatlara olan gegisin de
zayiflamasiyla birlikte, 6niimiizdeki donemde enflasyonu

diisirme siirecine katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

Yaz aylarinda olusan ve ekonomik temellere
dayanmayan risk primi artisinin, uygulanmakta olan
ekonomik programin kararllikla siirdiirilmesiyle giderek
azalacagl tahmin edilmektedir. Risk primindeki artigin
yarattigi olumsuzluklarin gegici nitelikte olmasindan
Otlirli, uygulanacak para ve

maliye politikalari

cercevesinde gelecek yila ait enflasyon hedefine

ulasilmas1 miimkiin goriilmektedir.

Olas1 Irak operasyonunun etkisiyle artan uluslararasi ham
petrol fiyatlar1 enflasyonun seyri agisindan dogrudan ve
dolayli etkilere sahiptir. Yurt i¢indeki enerji fiyatlarinin
doviz kuru ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismeler
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cercevesinde belirleniyor olmasi dolayisiyla, dniimiizdeki
donemde ham petrol ve buna paralel olarak dogalgaz
fiyatlarindaki olast artislarin  enflasyondaki  diisiis
egilimini olumsuz etkileyecegi tahmin edilmektedir.
Diger taraftan, ham petrol fiyatlarindaki arti, imalat
sanayiinde girdi maliyetini yiikselterek fiyatlar {izerinde
arz yonli bir baski olusturabilecektir. Bunlara ilave
olarak, olasi Irak operasyonunun neden olabilecegi
ekonomik kayip ve maliyetler, finansman ihtiyac1 ve
ciddi etkilerde

ekonomide kur, faiz ve enflasyon gelismelerini olumsuz

maliyeti {izerinde de bulunacak,

etkileyebilecektir.

Ocak-Eyliil kamu imalat

kalemlerindeki fiyat artis oranlari ¢ok genis bir aralikta

doneminde sanayii  alt
gerceklesmistir. Ilgili dénemde kamu imalat sanayii alt
sektorlerindeki fiyatlar ylizde 8,3 ile ylizde 72,1
araliginda artis kaydetmistir (Grafik VIIL.B.1). Kamu
fiyatlarinda gozlenen degisken ve yiiksek artig oranlari
stirecinde ~ kismen  ertelenen  fiyat
2002  yih

olasiligiin bulunmasi, 2003 yil1 enflasyon dinamiklerini

ile  se¢im

ayarlamalarimin sonlarinda  hizlanma

olumsuz etkileyebilecek bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.
Kararhilikla uygulanmakta olan para ve maliye

politikalar1 ile siirdiiriilen yapisal reformlar, su ana kadar
ekonomik programin igerdigi hedeflere ulagilmasini
Gerek para tabani,

saglamustir. gerekse faiz dist

konsolide biitce fazlasi igin belirlenmis hedeflerin
gergeklestirilmesi, enflasyonla miicadelede en Onemli
araclar olmustur. Uygulanan politikalarin yan sira, tarim

ve gida fiyatlarmin olumlu sekilde gelismesi ve i¢

talepteki  yetersizlik enflasyon hedefine giderek
yaklagilmasina yardimei olmustur. Ancak, se¢im siirecine
girilmesiyle  birlikte yapisal reformlarda kismen

duraksama ve bazi harcamalarda program dis1 uygulama
egilimleri gézlenmeye baglanmstir.

Grafik VIILB.1. Kamu Imalat ve Alt Kalemleri Fiyatlart Ocak-Eyliil
Fiyat Artislart (Yiizde)
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Yatirnm egiliminin yeterince giliclenmemesi ve bazi
sektorlerde kapasite kullanim oranlarinin ulagtig ytiksek
seviye gbz Oniine alindiginda, Oniimiizdeki donemde
enflasyon hedefi agisindan yurt ici talebin kontrolii
O6nemini korumaktadir.
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