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GENEL DEGERLENDIRME

Uygulanmakta olan ekonomik programin para, maliye ve
vapisal unsurlarimin giiclendirilerek devam ettirilmesi, IMF
tarafindan ek dis kaynak saglanmasi, nakit disi i¢ borg
stokunun yeniden yapilandirilmasi ve bunlarin katkisiyla ic
borcun siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilarin ortadan kalkmasi
programa olan giiveni artirmistir. Bu gelismeler sonucunda,
mali piyasalar istikrara kavusmus, Tiirk lirasi1 Kasim ayindan
itibaren giiclenmeye baglamis ve Hazine i¢ bor¢lanma faiz
oranlart gerilemistir. Piyasalarda belirsizliklerin azalmast,
gelecege  yonelik  giiveni  olumlu etkileyerek enflasyon
beklentilerinin asagiya ¢ekilmesini saglamistir. Maliyet yonlii
enflasyonist baskilardaki azalmamin yanisira, i¢ talepteki
vetersizligin - siirmesi de, son aylarda, fiyat artislarinin

yavaslamasina katkida bulunmustur.

2001 yihmn son iki ayinda, TUFE artiglar, ézellikle elektrikli-

elektriksiz ev egyalari, eglence-kiiltiir araglari ve oOzel
otomobilleri kapsayan dayamikl tiiketim mallarina uygulanan
KDV oranlarmin gegici olarak indirilmesinin de etkisi ile,
beklentilerin altinda gerceklesmistir. Ancak séz konusu egilim,
KDV indiriminin gegici olmast ve gida fiyatlarimin hizla
viikselmesine bagh olarak, 2002 yili Ocak ayinda devam
etmemigtir. Subat ve Mart aylarinda ise, tiiketici fiyat artislari,
Mart

gerilemesinin etkisiyle, belirgin bir sekilde yavaslamis ve

gida fiyatlarindaki  artisin - durmasi  ve ayinda
piyasa beklentilerinin altinda kalmistir. Ocak-Mart déneminde,
gida fiyatlarinda yiizde 11.1, gida disi tiiketici fiyatlarinda ise
yiizde 7.1 oraminda artig olmustur. Tiirk lirasinin giiclenmesi ve
talep yetersizliginin siirmesi gida disi mal fiyatlarindaki
artiglart yavaslatirken hizmet grubu fiyatlar iizerine etkisi

sl kalmis ve bu grubta katilik devam etmigtir.

Kamu kesiminin fiyatlandirma politikasini enflasyon hedefi ile
uyumlu gotiirmesi ve iiretim maliyetlerindeki olumlu gelismeler
son aylarda tarim dig1 toptan esya fiyatlaridaki yavaslamaya
katkida bulunmugstur. Tarim iiretimindeki gerileme ile olumsuz
hava kosullarinin yarattig iiriin kaybi ve ulagim giicliikleri ise
tarim fiyatlarini olumsuz etkilemistir. 2002 yili Ocak-Mart
doneminde, tarim diriinleri fiyatlart yiizde 23.8 oraminda
artarken, tarim disi toptan esya fiyatlar: yiizde 4.7 oranminda
donemde, alt sektorler

artmistir.  Bu itibariyle  onemli

farklilagsma gézlenmesine karsin ozel imalat sanayiinde fiyat

artigt yiizde 4.2 olmustur.

Yillik enflasyon oranlari incelendiginde, 2001 yili Subat
krizinden sonra tiiketici fiyatlarimin iistiinde seyreden toptan
esya fivatlart artisi, bu egilimini 2002 yilmn ilk ii¢ ayinda da
devam ettirmistir. 2002 yuli Mart ayr itibariyle, yillik enflasyon
oranlart TEFE ve TUFE de, swraswyla, yiizde 77,5 ve yiizde 65,1
olmustur. Mevsimsellikten armdrilmis ii¢ aylik hareketli
ortalamalara gére hesaplanan yillik enflasyon trendi hem
TUFE hem TEFE’de yavaslama egilimini siirdiirmiistiir. Mart
ayi itibariyle, yillik enflasyon trendi TEFE de yiizde 39.7 ye,
TUFE de ise yiizde 35.5 e gerilemistir. Yillik enflasyon trendi,
tarim dis1 TEFE de yiizde 19.5, gida disi TUFE de ise yiizde
43.7 olarak gergeklesmistir

2001 yihinda para politikasi, enflasyon  hedeflemesine
gegilmesinin énkosullar: saglanincaya kadar, Para Tabani 'nin
nominal ¢apa olarak belirlendigi bir parasal hedefleme
cergevesi icinde yiiriitiilmiis ve programda dngoriilen hedefler

gergeklestirilmigtir.

2002 yur para programi da, gecen yil oldugu gibi, parasal
hedefleme c¢ercevesine dayanmaktadir. Ancak, hedeflenen
performans kriterleri ve gosterge niteligindeki biiyiikliikler i¢in
bazi degisikliklere gidilmistir. 2001 yilinda gosterge niteliginde
belirlenmis olan Para Tabani tavan degerlerinin, 2002 yilinda
performans kriterine déniistiiriilmesi benimsenmistir. Buna
karsin, Net I¢ Varliklara iliskin performans kriteri de gosterge
niteliginde bir biiyiikliige doniistiiriilmiistiir. Ayrica 2001
yilinda, donemsel degisim degerleri performans kriteri olarak
belirlenen Net Uluslararasi Rezervier icin, donem sonu stok
degerlerinin performans kriteri olmast kararlagtiridmigtir.
Bunlara ek olarak, 2002 yilinda saglanan IMF kaynaginin
dogrudan Hazine tarafindan kullanilacak olmasi nedeniyle Net
I¢ Varliklar ve Net Uluslararast Rezerv tammlarinda degisiklik
yapilmistir. TCMB Net I¢ Varliklar biiyiikliigiine, Hazine nin
IMF e yiikiimliiliikleri ve 1 yildan kisa vadeli yabanci para
cinsinden borg¢lart ilave edilirken, ayni yiikiimliiliikler TCMB

Net Uluslararasi Rezerv tanimindan ¢rkartilmistir.

Para programinda nominal ¢apa olarak belirlenen Para
Tabanmnin, 2002 yilinda enflasyon hedefi ve biiyiime tahmini ile
tutarli olarak yiizde 40 oraminda artmasi ongoriilmiistiir.
ekonomik  birimlerin beklentilerinin

Béylece, enflasyon
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amaclanirken,
makroekonomik  hedeflerle

edilmektedir. Yil i¢inde, Tiirk lirasina talebin artmast gibi para

etkilenmesi parasal genislemenin

tutarli  olacagi da taahhiit
tabanmin etkileyen degiskenlerdeki gelismeler degerlendirilerek
hedefleri,

kosuluyla yeniden belirlenebilecektir.

para tabani enflasyon hedefi ile c¢elismemek

2002 yilinda da doviz kuru politikasi, gegcen yil oldugu gibi ,
doviz kurunun piyasa arz ve talep kosullarina gore serbestce
belirlenmesi  ilkesine  dayanmaktadwr.  Doviz  kuruna
miidahalelerin simirli diizeyde tutulmast ve miidahalelerin asirt
ve gecici dalgalanmalart  énlemeye  yomelik  olmasi
benimsenmistir. Ancak, gerektiginde dalgali déviz kuru rejimi
ile celismemek ve doviz kurunun uzun dénem trendini
etkilememek kosuluyla, doviz alim ve satim ihaleleri de seffaf
bir sekilde yapilabilecektir. Nitekim, Nisan ayinda baslatilan
giinliik doviz alim ihaleleri, bu ilkeler ¢ercevesinde rezerv

birikimini amac¢lamaktadir.

Ekim aywmin ortalarindan itibaren goézlenmeye baslayan
olumlu bekleyisler, 2002 yil1 ile birlikte ivme kazanmistir. 2001
yili programinda belirlenen parasal hedeflerin tutturulmast,
IMF den ek dis finansman saglanmasi, 2002 yili faiz dist fazla
hedefinin
politikasimin  gii¢lendirilmesi ve Tiirkiye'nin kredi notunun
daha da

hizlandirnmustir.  Mali  piyasalardaki istikrarla birlikte Tiirk

gergeklestirilmesine  yonelik  olarak  maliye

duragandan  olumluya ¢evrilmesi bu ivmeyi
lirasimin gii¢lenmesi, para ve maliye politikalarinin ongoriilen
cercevede yiiriitiilmesi  enflasyon beklentilerinde ve faiz

oranlarinda gerileme saglamustir.

Merkez Bankasi, enflasyonla miicadelede temel politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarimi kullanmaktadr. Kisa vadeli
faizlerde 4 Eyliil 2001 tarihinde yapilan 1 puanlk indirim
sonrasinda, Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerinin hedefe
gore yiiksek seviyesini korumasi nedeniyle, 20 Subat 2002
tarihine kadar herhangi bir faiz indirimine gitmemistir. Bu
tarihten itibaren, gecelik faiz oranlarinda toplam 11 puanlik
dort kez indirim yapilmistir. Soz konusu faiz indirimleri,
ozellikle Subat ve Mart ayi fiyat artislarinin enflasyonda kalict

bir gerilemeye isaret etmesi ve bunun enflasyon beklentileri ile

yapilmistir. Bugiine kadar oldugu gibi éniimiizdeki dénemde de
Merkez Bankasi, ekonomideki diger gelismelerin yanisira
enflasyonun gelecekte alacagi degerleri gézéniine alarak kisa
vadeli faiz oranlarmmi etkin bir sekilde kullanmaya devam

edecektir.

Mali piyasalarda etkinligi artirmak amaciyla, Merkez Bankas:
tarafindan bir dizi yeni uygulama baglatilmistir. Bu cercevede,
bankalararas1  piyasalarin  gelistirilmesi,  derinliklerinin
artirllmasi ve piyasa katilimcilarimin risk degerlendirmelerinin
Merkez Bankasi,

Bankalararasi Para Piyasasi ve Doviz Efektif Piyasasinda,

fivatlara yansitilmasini  saglamak icin,
aracilik fonksiyonuna 2002 yihinda asamali olarak son vermeyi
kararlastirmistir. Yine, Mart ay1 sonunda, doviz rezervierini
artirmak ve orta ve uzun vadede piyasa giivenini giiclendirmek
amacwyla giinliik doviz alim ihalesi uygulamas: baslatilmigtir.
Mevcut likiditeye ek olarak, déviz alim ihalesinin yaratacagi
likiditeyi ¢ekmek icin de simirli miktarda 4 hafta vadeli Tiirk
lirast depo alim ihalesi yapilmas: kararlastirilmistir. Ayrica,
mali kurumlarin aracilik maliyetlerinin diigiiriilmesi ve likidite
yonetimlerinin daha esnek bir yapiya kavusturulmas: igin
zorunlu  karsilik  ve  disponibilite uygulamas:  yeniden
diizenlenmistir. Tiirk liras: yiikiimliiliikler i¢in yiizde 6, yabanct
para yiikiimliiliikler icin yiizde 11 olarak belirlenen zorunlu
karsiliklarin, tesis siiresi 1 haftadan 2 haftaya ¢ikartilmig ve
3’er puanlk kisminin ortalama olarak tutulmasina imkan
tamnmugtir. Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin yamisira yabanci

para zorunlu karsiliklara da faiz verilmesi kararlastirilmigtir.

Parasal biiyiikler yilin ilk ii¢ ayinda da reel olarak gerilemesini
stirdiirmiistiir. Tiirk lirasinin giiclenmesi ve yatirimeilarin Tiirk
lirast yatirim araglarina yonelmelerinin etkisiyle DTH larin
M?2Y para arzi igindeki payi gerileme gostermistir.Kredi hacmi,
hem arz yonli hem de talep yoénlii unsurlarin etkisiyle
daralmaya devam etmigstir. Bankalarin kaynak maliyetinin
artmasi, kaynak saglama imkanlarinin daralmasi ve kredi geri
doniislerinde karsilastiklar:  giicliikler likit kalmay tercih
etmelerine neden olarak kredi arzini olumsuz etkilemektedir.
Yiiksek kredi faiz oranlari, i¢ talep ve tiretimdeki hizli daralma
da kredi talebinin yetersiz kalmasina neden olmaktaduwr. Ayrica,

bankalarin yeniden sermayelendirilme siireci devam ederken

gelecekteki enflasyon egilimleri konusunda olumlu sinyaller yeni risk almama egilimleri de kredi arzim  olumsuz
tasimasi, doviz kurunda istikrarin saglanmis olmasi, i talepte etkilemektedir.

enflasyonu yiikseltme ydniinde bir baski goriilmemesi ve risk

priminde  gozlenen olumlu gelismeler dikkate alinarak
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Biitce disiplinini saglamaya yénelik siki maliye politikasi
2002  yili  Ocak-Mart

déneminde 3,9 katrilyon Tiirk lirasi faiz ve ézellestirme dist

uygulanmasi  devam  etmektedir.
biitce fazlasi verilirken, i¢ bor¢ faiz ddemelerinin yiiksek
seviyede gerceklesmesi sonucu biitce agigi bu dénemde 12,6
katrilyon Tiirk lirasi olmustur. Faiz 6demelerinin yiikselmesi,
nakit disi bor¢ stokunun yeniden yapilandiriimasi siirecinde
yvapilan erken itfalardan da  etkilenmistir. Ekonomideki
daralmanin siirmekte olmasi, ozellikle bazi dolayl vergileri
olumsuz etkilerken faiz disi transfer harcamalarinda da

yiikselme gozlenmektedir.

2001 yili sonunda 122,2 katrilyon Tiirk liras1 olan i¢ borg
stoku, Subat 2002 itibariyle yiizde 3,4 oraminda azalarak 118, 1
katrilyon Tiirk lirast diizeyine gerilemigtir. Bor¢ stokundaki bu
azalista, 7 Subat 2002 tarihinde Hazine hesaplarina aktarilan
IMF  kredisinin, Merkez Bankasinin portfoyiinde yer alan
dévize endeksli ve TMSF kapsamindaki bankalarin portféyiinde
ver alan senetlerin erken itfasi igin kullanilmasi etkili olmugtur.
Uygulanan politikalarin belirsizlikleri azaltmasi ve enflasyon
beklentilerini asag1 ¢ekmesi, Hazine nin bor¢lanma vadelerini
uzatirken i¢ bor¢lanma faiz oranlarimin da dnemli oranda

diismesini saglamigtir.

2001 yili Subat krizi sonrasinda ekonomi hizli bir daralma

siirecine  girmis ve bu daralma yiin son ¢eyreginde
beklentilerin aksine derinlesmistir. 2001 yithmin tamaminda
GSYIH, gegen yila gore, yiizde 7,4, GSMH ise, net dis alem
faktor gelirlerindeki azalmaya bagh olarak, yiizde 9,4
oraminda gerilemistir. Ekonomide gerceklesen gerileme, i¢
talepte ortaya c¢ikan daralmadan kaynaklanmis ve toplam
Ozellikle,

dayanikly tiketim mallarina yénelik harcamalar ve sabit

yurti¢i  talep yiizde 18,4 oraminda azalmistir.

sermaye yatirimlart yiiksek oranda gerilemistir. I¢ talepte
ortaya ¢ikan daralmada, issizlikteki artis, reel iicretlerdeki
gerileme ve mali piyasalarda gozlenen dalgalanma ve
belirsizliklerin tiiketici ve iiretici giivenini olumsuz etkilemesi
temel unsurlar olmugstur. Ayrica, kurakligin ve bazi iiriinlerdeki
donemselligin etkisiyle tarim sektérii iiretimindeki azalis da

ekonomideki daralmayr hizlandirmistir.

Mal ve hizmet ihracati, 2001 yilinda, reel olarak gegen yila
gore, yiizde 7,4 oramnda artmistir. Ozel firmalarin i¢ talepte
yasanan daralma sonucunda tiretimlerini ihracata yoneltmeleri

ve Tiirk Lirast 'nin deger kaybetmesi mal ve hizmet ihracatinin

artmasimi  saglamistir. Mal ve hizmet ithalatindaki reel
gerileme ise yiizde 24,8 olmustur. 2001 yiuimda dis ticaret
agigimin, ozellikle ithalattaki hizli gerileme nedeniyle, yiizde
65,1 oraminda daralmasi, 2000 yihinda 9.8 milyar dolar agik
veren cari islemler dengesinin 2001 yilinda 3,3 milyar dolar
fazla vermesini saglamistir. 2001 yilinda 13,9 milyar dolar
sermaye ¢tkisi yasanmigtir. Portfoy yatirimlari ve kisa vadeli
sermaye hesabindan 15,5 milyar dolar tutarinda sermaye ¢ikist
olurken, 2,8 milyar dolar net dogrudan yabanci yatirim girisi
gerceklesmistir. Bankalar ve banka-disi ozel sektoriin kredi
venileme oranlart 2001 yilinda oldukca diisiik oranda kalmig
ve s6z konusu sektorler yil genelinde net geri ddeyici

olmuslardir.

Gegtigimiz ii¢ ayda programin kararhilikla uygulanmasi
hedefleri

gergeklestirilmistir. Bu gelismelere paralel olarak, Bor¢lanma

sonucunda,  para  ve  maliye  politikast
Kanunu basta olmak iizere yapisal reformlarin siirdiiriiltiyor
olmast da programin kredibilitesini artirarak enflasyon
beklentilerinin gerilemesine ve hedefe yaklasmasina katkida

bulunmusgtur.

2002 yil ikinci ii¢ aylik déneminde de, ekonomide doviz arz
fazlasimin devam etmesi beklenmektedir. Reel kesimde nisbi bir

canlanma gozlenmekle birlikte bunun ithalat talebi ve doviz

kurlart iizerinde asw1  bir baski yaratmayacagi tahmin
edilmektedir. Toplam talep incelendiginde, yilin ikinci
ceyreginden itibaren, enflasyon iizerinde baskiya yol

agmaksizin sumirli bir toparlanma beklenmektedir. Firmalarin
stok biriktirmeleri ile 6zel tiiketim harcamalarinin soz konusu
toparlanmanin temel kaynagi olacagi diistiniilmektedir. Bu
nedenle, oOniimiizdeki donemde, enflasyona hem doviz
kurlarindan hem de talep yéniinden bir baski beklenmemekte ve
tahmin

enflasyondaki devam

edilmektedir.

diigtis  egiliminin edecegi
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I.FIYAT GELISMELERI

2001 yilmin Kasim aymdan itibaren, Tiirk lirasinin
gliclenmesi, i¢ talep yetersizliginin siirmesi ve enflasyon
bekleyislerindeki  olumlu  gelismeler fiyat artislar
iizerinde belirleyici olmustur. S6z konusu doénemde,
ozellikle, gida ve tarim grubu disindaki sektorlerin fiyat
artiglarinda belirgin bir yavaslama gozlenmistir. Yillik
enflasyon oranlar1 incelendiginde, 2001 yilinin Subat
ayinda meydana gelen krizden sonra TUFE’nin iistiinde
seyreden TEFE artislarinin, bu egilimini 2002 yilinin ilk
iic ayinda da devam ettirdigi goriilmektedir (Grafik I1.1).
2002 yili Mart ay1 itibariyle yillik enflasyon oranlar
TEFE ve TUFE’de sirasiyla yiizde 77,5 ve yiizde 65,1

olmustur (Tablo I.1).

Tablo 1.1. Yillik ve Donemsel Enflasyon Oranlart

YILLIK OCAK-MART

TEFE 100,00 32,7 886 775 135 156 88
TEFE (Kamu) 23,17 247 997 812 98 159 52
TEFE (Ozel) 76,83 357 84.6 76,2 15,0 15,5 10,2
TEFE(Tarim Disi) 71,78 304 963 77,5 11,0 15,6 4,6
TUFE 100,00 39.0 68.5 65,1 11,9 10,7 8,4
TUFE(Dss Tic.Konu Olan) 58,16 346 781 713 11,1 10,4 9,9
TUFE(D1s Tic.Konu Olm) 41,84 434 594 53,6 12,7 10,9 6,8
TOFE(Mallar) 70,69 346 809 771 113 11,1 87
TUFE(Hizmetler) 29,31 47.0 482 453 13,0 10,0 7,9
TUFE(Kamu Kont.Olan) 20,72 329 920 723 13,0 19,8 7,5
TUFE(Kamu Kont.Olm.) 79,28 40.7 62.1 62,7 11,3 8,1 8,5
TUFE(Gida) 2850 520 281 818 175 106 127
TUFE(Day.Tiik. Mallar) 733 385 656 853 143 114 247
TUFE(Gida Disi) 6891 413 643 593 105 107 74
TUFE(Konut Digt) 742 357 729 721 121 98 93
Kur Sepeti (ortalama) 22,2 113,6 38,1 4,2 42,1 -1,3
ihracat Fiyat Endeksi - -0 5.0

ithalat Fiyat Endeksi - 02 -58

Kaynak: DIE, TCMB

2001 yihinin Kasim ayindan itibaren Tiirk Lirasinin
nominal olarak deger kazanmasi, i¢ talep
yetersizliginin siirmesi ve enflasyon bekleyislerindeki

Grafik L1. TEFE ve TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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2001 yilmin son iki ayinda, TUFE artiglarinin, dzellikle
elektrikli elektriksiz ev esyalari, eglence-kiiltiir araglari
titketim
mallarina uygulanan KDV oranlarmin gegici olarak

ve Ozel otomobilleri kapsayan dayanikli

indirilmesinin de etkisi ile, beklentilerin altinda
gergeklestigi goriilmektedir. Ancak s6z konusu egilim,
KDV indiriminin gegici olmasi ve gida fiyatlarinin hizla
yiikselmesine bagl olarak, 2002 yil1 Ocak aymnda devam
etmemistir. 2002 yili Subat ve Mart aylar1 enflasyon
ise hem TEFE hem TUFE
beklentilerinin oldukga gerisinde kalmustir. 2001 yili
Kasim ay1 ve 2002 yili Mart ay1 arasinda TUFE ve TEFE

artiglarinda gida ve tarim fiyatlarinin da oldukea etkili

oranlari igin piyasa

oldugu goriilmektedir.

Son bes ayda, TEFE ve TUFE’de kamu kontroliinde olan
gruplardaki fiyat artislari diger gruplara gore smirl
kalmistir. Bu gelismede kamu kesiminin enflasyon
hedefine uyumlu fiyat politikasi izlemesi ve TL’nin
nominal bazda deger kazanmasmin petrol {riinleri,
kimya, ana metal ve enerji sektoriinde fiyat artiglarini
yavaslatmasi etkili olmustur.

I¢ talepteki yetersizlik de, TUFE’de hizmet grubu ve dis

olumlu geligmeler fiyat artiglan iizerinde belirleyici ~ ticarete konu olmayan gruptaki fiyat —artislarinin
olmustur yavaslamasina katkida bulunmustur.
Para Politikast Raporu 4
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Son aylarda enflasyondaki diigiisii sinirlayan en
onemli faktér tarim ve gida grubu fiyat artiglari
olmustur.

Sonu¢ olarak, Kasim 2001-Mart 2002 doéneminde
enflasyonun daha fazla diismesini engelleyen en 6nemli
faktorler TEFE’de tarim fiyatlari, TUFE’de ise gida
fiyatlar1 olmustur (Grafik 1.2). S6z konusu dénemde, gida
fiyatlar1 birikimli olarak yiizde 28,4 oraninda artarken,
gida dis1 tiiketici fiyatlar1 yalnizca yiizde 12,5 oraninda
artmigtir. Tarim fiyatlari da benzer sekilde birikimli
olarak yiizde 50,9 oraninda artmis, tarim dis1 toptan esya
fiyatlarindaki artis ise ylizde 10 oraninda kalmustir.

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

Kasim 2001-Mart 2002 déneminde TUFE fiyat artislar

gida  ve dayanikli tiketim mallar1  gruplarinda
yogunlasmis, doviz kuru ve enflasyon bekleyislerindeki
olumlu gelismeler sonucu fiyat artiglar1 diger sektdrlerde

sinirlt kalmustir.

Mevcut ekonomik programin para, maliye ve yapisal
unsurlarinin  gii¢lendirilerek devam ettirilmesi, IMF
tarafindan ek dis finansman saglanmasi ve i¢ borcun
stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilarin ortadan kalkmasi
programa olan giiveni artirmigtir. Bu olumlu gelismeler
Tiirk
giclenmeye baglamis ve 2001

Kasim aymdan itibaren
Kasim-2002 Mart

doneminde ABD dolar1 karsisinda birikimli olarak yiizde

sonucunda, lirasi,

12,2 oraninda deger kazanmistir. Bunun yanisira, i¢

talebin yetersiz olusu, gida disindaki tiiketici fiyat
artiglarin1 sinirlandiran en 6nemli faktdr olmustur. Bu
donemde dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlar1 ise vergi
diizenlemelerinin etkisiyle Kasim ayinda gerilemis, Ocak
ayinda ise yiiksek oranda artis gostermistir. 2002 yili
Ocak- Mart doneminde TUFE genel artigt yiizde 8,4
olarak gerceklesirken, gida dist TUFE artis1 yiizde 7,4
olmustur.

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

Tirk lirasinin giliglenmesine ragmen, dis ticarete konu
olan mal fiyatlar1 2002 yili Ocak-Mart doneminde dis
ticarete konu olmayan mal fiyatlarindan daha hizli artmis
ve bu iki fiyat grubu arasindaki fark fazlalagmstir. ki
grubun fiyatlarindaki farklilagmaya, yiikksek tarim
fiyatlariyla birlikte artan gida fiyatlar1 ve vergilerdeki
diizenlemelere paralel olarak yiikselen dayanikli tiikketim
mallar1 fiyatlar1 neden olmustur. Ocak-Mart doneminde,
dis ticarete konu olan mallar yiizde 9,9, dis ticarete konu
olmayan mallar ise yiizde 6,8 oraninda artmistir (Grafik

1.3).

Grafik 1.3. TUFE, Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarindaki Geligsmeler:

2002 yili ilk ti¢ ayinda mal grubunda fiyat artislar1 hizmet
grubunun iizerinde gergeklesmistir. S6z konusu dénemde
mal grubu fiyatlar1 yiizde 8,7 oraninda artarken hizmet
grubu fiyat artiglar1 yiizde 7,9 oraninda kalmistir. Mal
gida fiyatlarindaki yiikselis ve

grubundaki artislar,
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ozellikle Ocak ayinda yiizde 20,4 oraninda artig gosteren
dayanikli tiiketim mallar fiyatlarindan kaynaklanmigtir.
Hizmet grubu fiyatlar1 ise, konut kiralarinin 2001 yili
genelindeki diisiik artis egilimini devam ettirmesi
nedeniyle mal grubu fiyatlarina gore daha yavag artmigtir
(Grafik 1.4). Ancak gecici unsurlarin etkili oldugu Ocak
ay1 dikkate alinmadiginda son donemde mal grubu
fiyatlarinda belirgin bir yavaslama gdzlenirken, hizmet

grubu fiyatlarinin artis hizini1 korudugu goriilmektedir.

Grafik I.4. TUFE Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlary; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)

Mallar

----- Hizmetler

20

9901 7
9904
0010
0104
0107
0110
0201

Kamu Kontroliinde Olan ve Kamu Kontroliinde

Olmayan Fiyatlardaki Gelismeler:

Kasim ayindan itibaren yavaslamakla birlikte 2001
yilinda ylizde 92,0 oraninda artan kamu kontroliindeki
fiyatlar 2002 yili ilk ii¢ aylik doneminde yalnizca yiizde
7,5 oraninda artmustir. Bu donemde, kamu kontroliinde
olmayan fiyatlardaki artis ise yiizde 8,5 oraninda olmus,
ve iki grubun yillik fiyat artiglar1 arasindaki fark Kasim
ayindan sonra azalmistir (Grafik [.5). Doviz kuru
gelismelerinin basta akaryakit fiyatlar1 olmak iizere enerji
ve imalat sanayi fiyatlar1 tizerindeki olumlu etkileri kamu
kontroliindeki fiyatlarin artis hizinin yavaglamasina
katkida
dénemde yiizde 35 yil sonu TUFE enflasyon hedefiyle
tutarh fiyat ayarlamalar1 yaptigi goriilmektedir. Kamu
kesimi 2001 yili sonunda ve 2002 yili basinda fiyat
ayarlamalarin1 enflasyon hedefi ile uyumlu seviyelerde

bulunmustur. Ayrica, kamu kesiminin son

tutmustur.

Grafik 1.5. TUFE, Kamu Kontroliinde Olan ve Olmayan Fiyatlar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)

100 -

Kamu Kont. Olan Fiyatlar .
----- Kamu Kont. Olmayan Fiyatlar

0201

25 +

9901

9907 ]
9910 ]
0001
0101
0107 7
0110 7
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Tarim retiminin 2001 yilinda yilizde 6,1 oraninda
gerilemesi ve olumsuz hava kogullar1 Kasim 2001- Subat
2002 doneminde
yiikselmesine neden olmustur (Tablo 1.3).

tarim ve gida fiyatlarmim hizla

Grafik 1.6. TUFE ve Secilmis Alt Kalemler :1994=100
(2002 yult Ocak-Mart Donemi Artislary)
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Gida grubu fiyatlari, 2001 yili Subat-Eyliil déneminde
TUFE artislarin1 smirlayan en onemli faktér olmustur.
Ancak bu egilim, 2001 yilinin Eyliil ayindan sonra tersine
donmiis ve gida grubu fiyatlari, 6zellikle yas sebze ve
meyve gibi iglenmemis gida {rlinlerindeki iiretim
yetersizligi ve olumsuz hava kosullarinin yarattigi ulasim
giicliikleri nedeniyle 2001 Ekim — 2002 Ocak déneminde

ylizde 40,4 oraninda artis gOstermistir. Bu donemde,
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TUFE genel endeksindeki yiizde 20,1 oranindaki artisin

12,6 puanm1i gida grubundaki fiyat artislarindan
kaynaklanmistir. Subat ayindan itibaren gida grubundaki
fiyat artislar1 hiz kaybetmis ve Mart ayinda gida fiyatlari
gerilemigtir. 2002 yili Ocak-Mart doneminde gida grubu

fiyatlar ylizde 11,1 oraninda artmustir.

Tablo L. 3. TUFE ve Alt Kalemler; 1994=100

MART OCAK-MART MART-MART

2001 2002 2001 2002 2001 2002

TUFE 6,1 1,2 10,7 8,4 37,5 65,1
Gada, i¢ki ve Tiitiin 6,9 -0,5 10,5 11,1 27,1 81,2
Gida 6,7 -0,6 10,6 12,7 28,1 81,8
Giyim ve Ayakkabi 0,9 1,4 -5,9 -2,9 34,1 70,5
Konut 6,2 1,9 12,6 6,6 47,6 51,2
Kira 1,8 2,3 7,6 7,2 44,5 39,1

Ev Esyasi 5,7 1,0 11,0 9,9 40,7 71,0
Saghk 55 3,0 17,5 9.9 429 482
Ulastirma 73 2,4 12,2 14,6 28,6 81,4
Egl. ve Kiilt. 52 1,2 14,3 6,8 38,9 51,2
Egitim 0,2 0,1 6,3 0,3 27,5 52,4
Lok. Pastane ve Otel 2.8 33 7.9 9,4 39,5 48,2
Ces. Mal ve Hiz. 13,4 2,5 28,0 11,6 56,0 58,1
Mal Grubu 7,7 0,7 11,1 8,7 343 77,1
Gida Disi Mal Grubu. 8,3 1,5 11,3 6.4 38,1 74,5

34 22 10,0 7.9 43,1 453

Hizmet Grubu

Kaynak: DIE

Grafik 1.7. TUFE; 1994=100
(Aylik Yiizde Degisim)
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Dayanikli Tiiketim Mallar: Fiyatlart

2001 yili Kasim ay1 basinda 6zel otomobil ve dayanikli
tiketim mallarinda KDV oraninin, yil sonuna kadar
yiizde 26’dan yiizde 18’¢ indirilmesi kararlagtirilmstir.
Bu kararin etkisiyle, Kasim ayinda dayanikli tiiketim
mallar1 grubunda fiyat diislisii gézlenmis, ancak 2002
Ocak aymda vergi oranlarmin tekrar eski seviyesine
yiikseltilmesi ve iiretici firmalarin gegici olarak artan
talepten yararlanmak istemeleri nedeniyle dayanikli
tilketim mallar1 fiyatlar1 Ocak ayinda yilizde 20,4 oraninda
artmustir. Bu durum, Ocak ayt TUFE artismin piyasa
beklentilerinin  iistlinde ger¢eklesmesinin  en O6nemli
nedenlerinden birisini olusturmustur. Ancak, i¢ talepte
beklenen canlanmanin  ger¢eklesmemesi, dayanikli
tilketim mallar1 fiyatlarinin artis hizim1 engellemis, 2002
yili  Subat ve Mart tilketim

mallarindaki artisin gegmis yillarin ortalamalarmin da

aylarinda dayanikli
altinda kalmasina neden olmustur. Boylece, Ocak-Mart
doneminde dayanikli tiiketim mallar1 grubunda fiyatlar
yiizde 24,7 oraninda artmigtir.

Grafik 1.8. TUFE, Gida, Konut ve Ulastirma Sektorleri Fiyatlary;
1994=100 (Yillik YiizdeDegisim)
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Konut Grubu Fiyatlar

Konut grubunda fiyat artislari, kiralarin 2001 yili
genelindeki diisiik artis egilimini siirdiirmesi nedeniyle
genel TUFE artisimin gerisinde kalmustir. Ancak, kira
disinda bu grupta yer alan 1sitma, elektrik ve diger
giderlerde 2001 yilinda meydana gelen yiiksek artislar
TUFE enflasyonunu olumsuz etkilemistir. Fiyatlari
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genelde kamu kesimi tarafindan belirlenen kira dis1 konut
grubunda fiyat artiglari Kasim ay1 sonrasinda hiz
kaybetmistir. Bu gelismede biiyiik 6l¢iide Subat ayinda
dogalgaz fiyatlarinda meydana gelen indirim etkili
olmustur. Bu gelismeler sonucunda, 2002 yil1 Ocak-Mart
doneminde konut grubunda fiyat artis1 yiizde 6,6, kira
artiglari ise yiizde 7,2 oraninda gergeklesmistir.

Grafik 1.9. Yillik Enflasyon Trendi, TUFE (Yillik YiizdeDegisim)
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Sonug olarak, 2001 yili Kasim ayimda baglayan aylik fiyat
artiglarindaki yavaslama egilimi, 2002 yili ilk {i¢ ayinda
daha belirginlesmistir. Para ve maliye politikalar
uygulamalarmin  6ngoriilen ¢ercevede gerceklesmesi,
Tiirk Lirasinin giiclenmesi ve bunlarin beklentiler
iizerindeki olumlu etkileri bu gelismede belirleyici
olmustur. Ayrica, i¢ talepteki daralmanin siirmesi de
enflasyondaki yavaglamay1 desteklemistir. Bu gelismeler
sonucunda, 2002 yili Mart ay1 itibariyle yillik TUFE

artig1 yiizde 65,1 oraninda gergeklesmistir.

Mevsimsellikten arindirilmig tiiketici fiyatlari endeksinin
iic aylik hareketli ortalamalara gore yilliklandirilmasi
yoluyla hesaplanan yillik enflasyon trendinde Kasim
ayinda baslayan yavagslama siireci 2002 yil1 ilk ii¢ ayinda
belirginleserek siirmiistiir. Tiketici fiyatlart Mart ayinda
yillik
mevsimsellikten arindirilmig yilliklandirilmig enflasyon

olarak  ylizde 65,1 oraninda artarken,
trendi, TUFE genelinde yiizde 35,5 oraninda, gida dis1
TUFE’de ise yiizde 43,7 oraninda artis gdstermistir

(Kutu.I.1.).

L.2. Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

Kasim aymdan itibaren Tiirk lirasinin giiclenmesiyle
birlikte, 6zellikle TEFE igindeki agirligi yiizde 71,1 olan
toplam imalat sanayi fiyat artis hizinin yavaslamasi1 TEFE
enflasyonunu olumlu etkilemistir (Grafik 1.10). 2001 yili
Kasim ayimdan itibaren TEFE’de fiyat artislar1 genellikle
tarim sektorii kaynakli olarak gerceklesmistir. 2002 yil
Ocak-Mart doneminde tarim {irlinleri fiyat artiglarinin
yiiksek diizeyde gergeklesmesine ragmen imalat sanayi
fiyatlarindaki yavaslama nedeniyle, TEFE yiizde 8,8
oraninda artmigtir (Grafik 1.11). Tarim dis1 TEFE artisi
ise ylizde 4,6 olarak gergeklesmistir.

Grafik 1.10. TEFE; 1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)
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Grafik 1.11. TEFE ve Alt Kalemler; 1994=100 (2002 Yilt Ocak-Mart

Donemi Artislary)

304

23.8

254

204

Enerji

Imalat

4.2) | (100.0)

Para Politikast Raporu



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

KUTU.L1. FIYAT VERILERININ MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMASI: CENSUS X-11, TRAMO/SEATS VE X-12 ARIMA YONTEMLERININ
KARSILASTIRILMASI

Herhangi bir serinin mevsimsel etkilerden etkilenip etkilenmedigini analiz etmek, soz konusu serilerin mevsimsel bilegenlerine ayirmak amacin tasimaktadr. Her

serinin bilesenleri, trend (egilim) bileseni, ¢cevrimsel bilesen, mevsimsel bilegen, tesadiifi bilesen ve egilimdeki sapma seklinde siralanabilir (Sekil 1).

Sekil 1: TUFE’nin Bilesenlerine Ayristiriimasi
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Aylik fiyat artislart enflasyon genel trendi ile birlikte mevsimsel dalgal lart ve diger bil leri de icermektedir. Bu nedenle enflasyonun diisme egiliminde mi

yoksa yiikselme egiliminde mi oldugu mevsimsel etkilerden arindirilmis fivat degisikleri kullanilarak yorumlanmaktadir. Bu ¢er¢evede uygulanan mevsimsellikten
arindirma tekniginin ozellikleri ve kullanilan teknigin veri setine uygun olup olmadigi onem kazanmaktadir. Tarihsel olarak incelendiginde mevsimsel
diizeltmelerde, 1965 yili sonrasinda Census X-11 yontemi yaygin bir sekilde kullanilmistir. Ancak bu ydntem teknik agidan bazi sorunlar tagimaktadir. Bu

sorunlardan en énemlisi, hareketli ortalama yontemi kullanan teknigin, serinin basindaki ve sonundaki verileri hesaplama disinda tutmasindan kaynaklanmaktadir.

w Bilesenlerine ayrigtirmak igin 1994 yilindan baslayan TUFE endeks degerleri ve Demetra programi kullamilmigstir.

Para Politikast Raporu 9



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Giiniimiizde en yaygin sekilde kullanilan yontemler X-11'in eksikliklerini gidermek amaciyla gelistirilmis olan X-12 ARIMA yontemi ve biitiiniiyle modele dayanan
TRAMO/SEATS yéntemleridir. X-12 ARIMA yontemi, getirdigi yeniliklerle Census X-11 yonteminden kaynaklanan teknik sorunlarin bir ¢ogunu gidermistir. Ancak
X-12 ARIMA yéntemi de Census X-11 gibi modele dayanmayan bir yontemdir. TRAMO/SEATS yénteminin ise diger yontemlere kiyasla en biiyiik avantaji, modele
dayanan bir yéntem olmasi ve duragan olmayan ARIMA hatalar: ve eksik veriler olmasi durumunda da tahmin verebilmesidir. TRAMO/SEATS, ozellikle duragan

olmayan ve ug deger yiizdesi yiiksek olan serilerin modellenmesi ve mevsimsel bilesenine ayrilmasi konusunda daha avantajl bir yapiya sahiptir.

Fiyat endeksleri incelendiginde, Tiirkiye de fiyat artislarindaki degisimin énemli bir kisminin mevsimsel faktorler ile agiklandigi goriilmektedir. Fiyat verilerinin ne
kadarimin mevsimsel etkilerle belirlendigini basit olarak anlamak igin yapilan ekonometrik analiz sonucunda, farkli fivat endekslerinde mevsimsel etkilerin toplam
degisimin ne kadarin agiklayabildigi Tablo 2’ de verilmistir. Soz konusu tabloda goriildiigii iizere TUFE serisinin ortalama yiizde 30 luk bir kismi, TEFE serisinin

ise yiizde 20’lik kismi mevsimsel etkenler tarafindan belirlenmektedir. Mevsimselligin en fazla goriildiigii seri ise, beklendigi iizere, tarim fiyatlar: serisidir.

Tablo 2: Fiyat Endekslerindeki Kisa-dénemli Dalgalanmalarin Mevsimsel Kukla Degiskenler ile Aciklanmasi @

Diizeltilmis R’ Lineer Trend ile birlikte Diizeltilmis R*
Endeksler
TUFE 0.22 0.35
TEFE 0.19 0.26
Gida Disi TUFE 0.19 0.35
Tarim Dis1 TEFE 0.04 0.08
Gida, icki ve tiitlin 0.39 0.44
Tarim 0.65 0.70

Ulkemizde fiyat serilerinin mevsimsel bilesenlerine ayristirilmast konusunda hangi yontemin daha saghkli olacagi arastrilmistir. Yapilan ¢alismalar sonucunda,
fiyat serilerinin duragan olmamas: ve u¢ deger yiizdelerinin yiiksek olmasi goz éniinde bulunduruldugunda, Census X-11, X-12 ARIMA ve TRAMO/SEATS i¢in

gergeklestirilen sinama testlerinin (diagnostic tests) sonuglart dogrultusunda TRAMO/SEATS yonteminin daha iyi sonug verdigi goriilmiistiir.

Fiyat serilerinin mevsimsel bilesenlerine ayrigtirilmasi konusunda ortaya ¢ikan en onemli problemlerden ilki yeni gozlem eklendiginde geg¢mise yonelik
mevsimsellikten arindirilmis aylik verilerin degisim gostermesidir. Ikinci sorun ise yiiksek sigrama gosteren aylarin mevsimsel analize katilmast durumunda

mevsimsel kaliplarin degisiklik gostermesidir.

Soz konusu problemlerden ilki fiyat artislarimin daha istikrarll bir seyir izledigi ve gozlem ilavesi sonucunda mevsimsellik katsayilarindaki degisimin az oldugu
geligmis iilkelerde, verilerin ge¢mise yénelik olarak revize edilmesi yoluyla asilmaktadir. Fiyat degisimlerinin daha yiiksek ve istikrarsiz oldugu iilkelerde ise bu
sorun her yil igin tek bir model tahmin edilmesi ve soz konusu yil boyunca bu modelden elde edilen katsayilarin kullanilarak mevsimsellikten arindirma isleminin
yapilmast yoluyla ¢oziilmektedir. Bu durum, bir yil boyunca gozlem ilavesi sonucunda gegmise yonelik verilerin degismemesini saglamaktadir. Ulkemizde fiyat
endeksleri yiiksek dalgalanmalar icerdiginden her yil icin tek model uygulanmasi yontemi daha uygun goriilmektedir. Ikinci problem ise Tiirkiye icin 1994 yilinda
agik olarak gozlendigi gibi fivat endekslerindeki yiiksek sigramalardan kaynaklanmaktadir. 1994 yili Nisan ayinda aylik fivat artiglar: olduk¢a yiiksek bir seviyeye
ulagmistir. Ancak su anda yaygin olarak kullanilan mevsimsellikten arindirma tekniklerinden TRAMO/SEATS, modelleme yapmadan once ug degerleri ve yiiksek
sigramalart veri setinden armndirmaktadir. TUFE igin ikisi 1994 yilinda digeri ise 2001 yihnda olmak iizere ii¢ tane u¢ deger bulunmustur (Sekil 1).Bu nedenle
mevsimsel faktorlerin daha dogru tahmin edilebilmesini saglamak icin érneklem miimkiin oldugunca geriye gétiiriilmiis ve 1994 yilimin da analize dahil edilmesi

uygun goriilmiistiir.

@ Tabloda yer alan ilk kolondaki degerler, sz konusu endeks rakamlarimin logaritmik olarak bir 6nceki doneme gore farki bulunduktan sonra 11 tane mevsimsel kukla degisken ile
regresyonunun sonuglarina gore belirlenmigtir. Ikinci kolon ise endekslerin 11 mevsimsel kukla degiskene ek olarak lineer trend eklenmesi sonucu elde edilmistir (detaylar i¢in, bakiniz,
Davidson and MacKinnon, 1992).
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TEFE artislarinin kamu ve 6zel sektor arasindaki dagilimi
incelendiginde, TUFE’de oldugu gibi TEFE’de de kamu
kesimi fiyatlarinda Kasim ayindan itibaren belirgin bir
yavaglama oldugu goriilmektedir. Ocak-Mart doneminde
kamu fiyatlar1 ylizde 5,2, 6zel sektor fiyatlar1 ise, tarim
fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle yiizde 10,2 oraninda
artmugtir.

Tablo I. 4. TEFE ve Alt Kalemler ; 1994=100

MART OCAK-MART MART-MART
2001 2002 2001 2002 2001 2002
TEFE 10,1 1,9 15,6 8,8 351 775
Tarim 6,6 2,6 154 238 329 775
Madencilik 13,0 0,9 12,7 4,0 421 590
imalat 11,0 1,7 15,1 43 344 717
Kamu 11,5 2,7 14,2 4.6 26,0 83,0
Ozel 10,8 1,3 15,5 42 282 75,5
Enerji 14,5 0,2 253 8.3 556 86,6

Kaynak: DIE
Tarum Fiyatlar

2001 yilt
iiretiminin yiizde 11,1 oraninda gerilemesi, olumsuz hava

son c¢eyreginde c¢iftgilik ve hayvancilik

kosullarinin yarattig1 iiretim kayb1 ve ulagim giicliikleri,
tarim iriinleri fiyatlarini olumsuz etkilemistir (Tablo 1.4,
Grafik 1.12). Son bes ayda, TEFE genel artis1 yiizde 18
iken tarim sektoriindeki fiyat artiglar1 ylizde 50,9 olarak
gerceklesmistir. 2002 yili Ocak-Mart doneminde de
TEFE genel endeksindeki yiizde 8,8’lik artigin, 5,3 puani
tarim sektoriindeki fiyat artiglarindan gelmistir.

Grafik 1.12. Kasim-Mart Donemi Artislart
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Arz kosullarindan fazla etkilenen tarim sektorii disarida
tutuldugunda, Kasim ay1 ile birlikte baglayan tarim-disi

TEFE  enflasyonundaki trendi  oldukca

belirginlesmistir (Grafik 1.12).

diisiis

Grafik 1.12. TEFE ve Tarim Disi TEFE: 1994=100 (Yillik Yiizde
Degisim)
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Imalat Sanayii Fiyatlar

Doviz kuru ve beklentilerdeki gelismelerden en cok
etkilenen imalat sanayi fiyat artiglar incelendiginde son
iic ayda belirgin bir yavaglama goézlenmektedir. Ocak-
Mart doneminde imalat sanayi fiyat artis1 yiizde 4,3
olarak gerceklesmistir. Bu yavaslamada en Onemli
etkenler i¢ talep yetersizliginin devam etmesi, ihracat
artiginin yavaglamasi, Tilrk lirasinin deger kazanmasi ve

enflasyon beklentilerindeki gelismelerdir (Grafik I.12).

Grafik 1.13. Dolar Kuru, Kamu ve Ozel Sektor Iml. San. Fiyatlari;
1994=100 (YillikYiizde Degisim)
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Genelde dis ticarete konu tiriinlerin yer aldig1 6zel imalat
sanayiinde fiyat artiglar1 ile doviz kuru arasinda giiclii bir
iligki bulunmaktadir. Bu iliski, ozellikle ithal girdi

kullaniminin  yogun oldugu petrol {irlinleri, kimya,
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plastik-kauguk ve ana metal sektorlerinde daha
belirgindir. Ocak-Mart doneminde 6zel imalat sanayiinde
fiyatlar ylizde 4,2 oraninda artarken, bu sektorlerde
fiyatlar ortalama ytizde 1,7 oraninda artig gdstermistir. Bu
donemde, ic¢ talepteki yetersizligin devam etmesi ve
ihracattaki yavaslama, 0zel imalat sanayiinde fiyat
artiglarii  etkileyen diger unsurlar olmustur. Tarimsal
iretimdeki gerileme sonucu, ham madde fiyatlarindaki
artisga ragmen, islenmis gida Triinleri ve igecek alt
sektoriinde fiyat artiglani i¢ talepteki yetersizlik ve
tikketicilerin ikame iiriinlere yonelmesinin etkisiyle
yavaslamistir. Giyim esyas1 sektdriinde ise fiyat artislari,
genel artisin 6nemli 6lgiide iizerinde yiizde 12,0 oraninda

gerceklesmistir.

Kasim ayindan itibaren Tiirk lirasinin gliglenmesinin 6zel
imalat sanayi fiyatlar1 iizerindeki olumlu etkisi, kamu
imalat sanayiine gore simirli kalmigtir. Bu durum, 6zel
firmalarin yiiksek enerji ve finansman maliyetlerini
gecikmeli olarak

fiyatlara yansitmalarindan

kaynaklanmustir.

Kamu imalat sanayii fiyatlari, Kasim ayindan itibaren
belirgin bir yavaglama gostermistir. Kamu kesiminin,
enflasyon hedefiyle uyumlu fiyat ayarlamasi yapmasi ve
Tiirk lirasinin giliglenmesi bunda etkili olmustur. Ocak-
Mart doneminde kamu imalat sanayiinde fiyat artisi
yiizde 4,6 olarak gerceklesmistir. Kimya ve ana metal
sanayiinde fiyatlar gerilerken, petrol {iriinleri fiyatlari
yiizde 7,7 oraninda artig géstermistir. Bu donemde, petrol
hedefi
cergevesinde Akaryakit Tiketim Vergisi miktarlarinin

drinleri fiyatlarindaki artigta, vergi geliri
aylik TEFE artisina gore yiikseltilmesi etkili olmustur.
Ayrica, Mart ayinda uluslararas: piyasalarda ham petrol
fiyatlarindaki hizli yiikselis de, petrol iiriinleri ve petro-

kimya sektorii fiyatlarini olumsuz etkilemistir.
Enerji Fiyatlart

2001 yili Ocak-Ekim doneminde en g¢ok artis gosteren
TEFE alt kalemi olan enerji fiyatlarinda da 2001 yili
Kasim ayindan itibaren belirgin bir yavaslama
gorilmiigtir. Kamu kesimi tarafindan belirlenen su ve
elektrik fiyatlarinda, Ocak ayindaki yiiksek oranli artis

sonrasinda, dogalgaz fiyatlarinda Subat ayinda yapilan

indirim enerji sektorii fiyatlari etkileyen en oOnemli
faktor olmustur. Ocak-Mart doneminde, enerji sektorii
genelinde fiyat artigi yiizde 8,3 olurken, elektrik-gaz
fiyatlarindaki artis yiizde 4,5 olmustur.

Ozetle, 2002 yili Ocak-Mart déneminde TEFE fiyat
artiglarin1 belirleyen en Onemli faktor tarim fiyatlar
olmustur. Bu donemde, hem 6zel hem kamu imalat sanayi
fiyatlariin 6nemli 6l¢iide yavaslamast TEFE artisin
sinirlandiran bir etken olmustur. Tiiketici fiyatlarinda
gozlendigi gibi, toptan fiyatlarda da yillik enflasyon
trendi (mevsimsellikten arindirilmis, yilliklandirilmis i
aylik hareketli ortalama), 2002 yili ilk lic aymnda diisiis
egilimini siirdiirmiis ve Mart ay1 itibar1 ile yiizde 39,7
oranina gerilemistir. Tarim dig1t TEFE’de yillik enflasyon
trendindeki gerileme daha belirgin olmus ve Mart ayi
itibariyle ylizde 19,5 olarak gerceklesmistir.

Grafik 1.14.Yillik Enflasyon Trendi, TEFE (YillikYiizde Degisim)
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Ug aylik hareketli ortalama (mevsimsellikten arndirilmus, yilliklandirilmas).

1.3. Enflasyon Beklentileri

T.C. Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerinin analizi
amaciyla 3 anketten yararlanmaktadir. Bu anketlerden
ilki, 1987 yilindan beri kamu sektorii ve 6zel sektdrden
firmalarin katildigi, TEFE beklentilerinin analizi igin
kullamlan iktisadi Yénelim Anketi’dir. Bu ankete 2002
yili Subat ayinda 480 firma katilmistir. Enflasyon
beklentilerinin belirlenmesinde kullanilan ikinci anket
TCMB Beklenti Anketi’dir. TCMB Beklenti Anketi reel,
mali ve tiiketici kesimin, enflasyon ve diger makro
degiskenler konusundaki beklentilerini tespit etmek

amaciyla 3 Agustos 2001 tarihinde uygulanmaya
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baslanmustir. Beklenti verileri, Devlet Istatistik Enstitiisii
(DIE) tarafindan enflasyon rakamlarinin agiklanmasindan
sonra ayda iki defa olmak iizere birinci ve tgilincii
haftalarda toplanmaktadir. Katilimcilara sirasiyla bir
aylik, iki aylik, on iki ayllk ve yil sonu tiiketici
enflasyonu beklentileri sorulmaktadir. TCMB Beklenti
Anketi’nin Nisan aymin birinci donemindeki katilimci
sayis1 74’tlir. Katilimeilarin yiizde 70’1 mali sektdrden,
yilizde 24’1 ise reel kesimdendir. Enflasyon beklentileri
ile ilgili olarak yapilan {igiincii anket, DIE Ayhk Imalat
DIE Aylhk Imalat
Egilim Anketi kamuoyuna kisa siire igerisinde bilgi

Sanayi Egilim Anketi’dir. Sanayi

vermek amactyla hazirlanmakta ve toplam sanayi
iiretiminin yaklagik ylizde 70’ini temsil eden igyerlerinin
iretim, satig ve satig fiyatlarina iliskin beklentilerini
vermektedir (Kutu 1.2.).

Grafik 1.15. Gelecek 12 Aylik Donemde Beklenen TEFE Enflasyon
Orani (Yiizde)
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Toptan Esya Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

T.C. Merkez Bankasi Iktisadi Yonelim Anketi’ne gére,
gelecek 12 aylik donem ve yil sonu TEFE enflasyon
beklentileri, 2001 yili Subat ay1 sonrasinda doviz
kurlarinda gozlenen artigla birlikte, Nisan ayma kadar
hizli bir sekilde yiikselmistir (Grafik 1.15). 2001 yili
ekonomik programinin agiklanmasi ve i¢ talepteki
gerileme gibi etkenlere bagli olarak enflasyon beklentileri
Temmuz ayina kadar yatay bir seyir izlemistir. Agustos
ayinda tekrar yiikselmeye baslayan TEFE bekleyisleri
2002  yih
belirginlesmesi ve IMF’den ek kaynak saglanmasinin

Kasim ayinda ekonomik programimin

kesinlegsmesiyle tekrar gerilemeye baslamistir. Anketin

Subat ay1 sonuglarina gore gelecek 12 aylik doneme

iligkin enflasyon beklentileri yiizde 54,5’e, yil sonu

enflasyon beklentileri ise yiizde 56,4’e gerilemis
bulunmaktadir. Ancak, 06zel firmalarin enflasyon
beklentileri halen hedefe gore yiiksek seviyesini

korumaktadir (Grafik 1.14).

Grafik I.16. Yilsonu itibariyle TEFE Enflasyon Orani (Yiizde)
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TEFE bekleyisleri Kasim ayindan sonra TUFE
bekleyislerine paralel olarak diigmeye baglamistir.

Grafik L17. Gelecek U¢ Aylik Dionemde TEFE Enflasyon Beklentisi
(Yiizde)
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S6z konusu anketin gelecek 3 aya iliskin enflasyon
beklentileri incelendiginde, 2001 yilinin Ekim ayindan
beri gdzlenen iyilesmenin devam ettigi ve yukar1 - asagi
farkinin 2002 yili Ocak ayinda, 2001 yili Ocak ayindan
beri ilk defa negatif deger almis oldugu goriilmektedir
(Grafik I. 16). Ankette 2001 y1li Kasim ayindan itibaren
beklentilerde Tiirk lirasinin

goriilen olumlu
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KUTU 1.2
TCMB Beklenti Anketi
icinde Bulunulan Aya iliskin Beklenen Gelecek 12 Ayhik Donemde Beklenen Yil Sonu itibariyle Beklenen Enflasyon
Enflasyon Orani Standart Enflasyon Oran1 Standart Orani Standart Sapma/Ortalama
Sapma/Ortalama Sapma/Ortalama
026 024 016
024 I 02 M o 1

02
012

020
010
018
008
0.16

0.14 006

oos (L LU LU LU L L L

o U H U

TCMB Beklenti Anketi'ne ait standart sapma/ortalama degerlerinin verildigi yukaridaki grafiklerden su gozlemlere ulasimaktadir: Icinde bulunulan aya iliskin
enflasyon beklentilerinde Subat ayinda gozlenen goreli homojen yapi, Mart ayinda bozulma gostermektedir. Nisan ayinda bu bozulma siddetini artirmis ve standart
sapma / ortalama degeri anketin uygulanmaya baslamildigi tarihten itibaren en yiiksek seviyeye ulasmistir. Gelecek 12 aylik déneme iliskin beklentiler ise anketin
uygulanmaya baslandigi donem olan 2001 yili Agustos ayindan itibaren en homojen yapiyir Mart ayinda sergilerken, Nisan ayinda standart sapma / ortalama degeri
Mart ayina gore artmistir. Yil sonu itibariyle beklenen enflasyon oramnda ise katilimcilarin beklentileri arasindaki dalgalanma yilbasindan Mart aymn ikinci

donemine kadar kademeli olarak azalirken, bu egilim Nisan ayinda kirilmigtir.

TCMB iktisadi Yonelim Anketi (Kantitatif Veriler)

Gelecek 12 Aylik Donemde Beklenen Enflasyon Oram Yil Sonu itibariyle Beklenen Enflasyon Orami Standart
Standart Sapma/Ortalama Sapma/Ortalama
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Gelecek 12 aylik donemde beklenen enflasyon oram verilerinin standart sapma / ortalama degerleri incelendiginde, soz konusu degerlerin 2001 yili basindan 2001
yilimn Temmuz ayina kadar olan donemde siirekli ve hizli bir diisiis egilimi gosterdigi gorviilmektedir. Bu donemden sonra ise bu oranlar yaklasik ayni seviyelerde
kalmistir. Bu durum, katilimci beklentilerinin ortalama etrafindaki dagiliminin Temmuz ayindan sonraki donemde goreli olarak daha az degistigini gostermektedir. Yil
sonu itibariyle beklenen enflasyon orani verilerinin standart sapma / ortalama degerleri incelendiginde ise, Eyliil ayina kadar olan diisiis egiliminin bu donemden
sonra yerini bir artis egilimine biraktig1 gozlenmektedir. Ekim ve Kasim aylarinda gozlemlerin ortalama etrafindaki dagiliminin artmasimn, 11 Eyliil sonrast donemde
ortaya ¢ikan belirsizliklerden kaynaklandig diistiniilmektedir. Bu orana iliskin ilging bir gozlem, Aralik ayinda bu oramin 11 ayhik kiimiilatif ger¢eklesen enflasyon
oramnn bilinmesine karsin énceki alti aydan daha yiiksek olmasidir. 2002 yilina girilmesiyle birlikte, yilin ilk iki ayinda yil sonu beklenen enflasyon oraminda standart
sapma / ortalama degerlerinin ise, beklentilerin olusturulma siireci daha genis bir araligi kapsamasi nedeniyle onceki aylara gore yiikselmesi beklenen bir gelisme

olmustur.
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giiclenmesinin yanisira, ekonomik program gercevesinde

stki  maliye ve para politikast  hedeflerinin

gerceklestirilmesinin yarattig1 giiven ortaminin ve ig talep
daralmasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 1.18.  Icinde Bulunulan Aya iliskin Beklenen TUFE
Enflasyon Orani (Aylik, Yiizde)
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Tiiketici Fiyatlarina Iligkin Beklentiler

T.C. Merkez Bankasi Beklenti Anketi sonuclarma gore
TUFE beklentileri 2001 yili Kasim aymna kadar Tiirk
lirasinin deger kaybetmesi ve belirsizlik ortaminin
etkisiyle yiikselmistir. Kasim aymdan sonra IMF’den
saglanan ek kredi olanaginin yarattigi olumlu hava ve
kurlarda saglanan istikrarin etkisi ile birlikte belirgin bir
diisiis egilimine girmistir. Diisiik seviyelerde olan Subat
ve Mart aylari enflasyon gergeklesmeleri sonrasi s6z
konusu diisiis egilimi artarak devam etmektedir (Grafik
1.18).

Grafik 1.19. Gelecek 12 Aylk Dinemde Beklenen TUFE Enflasyon
Orani (Yiizde)
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2002 yil1 sonu itibariyle beklenen TUFE enflasyon orani
Ocak ay1 bagindan itibaren diisiis gostermektedir. Gegici

unsurlarin etkili oldugu ve beklentilerin oldukga iizerinde
gergeklesen Ocak ay1 TUFE artisina karsin, ankete cevap
verenler, gerek Subat ay1 gerekse de yil sonu enflasyon
beklentilerini yukartya ¢ekmemiglerdir.

T.C. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’'nin Mart ve
Nisan aylan sonuglari, yil sonu ve gelecek 12 aylik
TUFE enflasyonu beklentilerinde dnceki donemlere
gore belirgin bir diislise isaret etmektedir.

Grafik 1.20. Yisonu Itibariyle Beklenen TUFE Enflasyon Orani
(Yiizde)
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Subat ve Mart aylar1 TUFE artiglarmin tahminlerin
altinda gerceklesmesi enflasyon beklentilerini olumlu
etkilemistir. Gelecek 12 aylik dénemde beklenen TUFE
enflasyonu, Mart ay1 ikinci doneminde yiizde 39,6, Nisan
ayt birinci doneminde ise yilizde 35,8 seviyesine
gerilemistir (Grafik 1.19). 2002 yil1 sonuna iliskin TUFE
enflasyon beklentileri ise Mart ay1 ikinci ve Nisan ay1
birinci donemlerinde sirasiyla yiizde 43,6 ve yiizde 39,1
seviyelerine gerilemistir (Grafik 1.20).

T.C. Merkez Bankas1 Beklenti Anketi 2002 yili ilk ii¢

ayllk ve Nisan ay1 birinci doneme ait verileri
degerlendirildiginde, beklentilerin 2002 y1l sonu hedefi
olan yiizde 35’e yaklastig1 goriilmektedir (Grafik 1.20). I¢
talepte heniiz belirgin bir canlanmanin gézlenmemesi ve
onlimiizdeki aylarda da programin kararli bir sekilde
uygulanmaya devam edilmesi ile birlikte, 2002 yili sonu
itibariyle beklenen enflasyon oranlarinin diisiis egilimini

stirdlirecegi tahmin edilmektedir.
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Imalat Sanayi Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Imalat sanayi sati fiyatlarina iliskin beklentiler 2001 y1li
Nisan ay1 sonrasi belirgin bir diislis egilimine girmistir.
Anketin en son verilerini icermekte olan 2002 yili Mart
ay1 sonuglarina gore, imalat sanayi fiyatlarinin bu ayda
toplamda yiizde 1,6, devlet sektdriinde yiizde 1,1 ve 6zel
sektorde ise ylizde 2,0 artmasi beklenmekteydi. So6z
konusu ayda enflasyon oranlar1 toplamda yilizde 1,7,
devlet sektoriinde yiizde 2,7 ve 6zel sektorde yiizde 1,3
olarak gerceklesmis ve beklentilerin 6nemli derecede
altinda kalmustir. (Grafik 1.21).

Grafik 1.21. Aylik Imalat Sanayi Fiyatlarina iliskin Beklentiler
(Aylik, Yiizde)
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imalat sanayi satis fiyatlarina iliskin beklentiler 2001
yili Nisan ayi sonrasi belirgin bir diisiis egilimine
girmis ve son aylarda gerceklesmeler beklentilerin
altinda kalmigtir.

2001 yilinda doviz kurlarindaki kamu

fiyatlarina iliskin beklentilerde etkili olurken, 6zel sektor

gelismeler

fiyat beklentilerinde i¢ talepteki geligsmeler de belirleyici
olmaktadir.

Ozel imalat sanayi satis fiyatlarma iliskin beklentiler ve
gerceklesmeler incelendiginde, 2001 yili Kasim ayma
kadar beklentilerin gerceklesmelerin altinda kaldigi,
ancak Kasim ay1 sonrasinda séz konusu egilimde bir
kirilma oldugu gozlenmektedir. 2002 yili Ocak-Mart
doneminde aylik beklentiler, sirasiyla, ylizde 2,6, yiizde

1,6 ve yiizde 2,0 iken gerceklesmeler, sirasiyla, yilizde
2,1, yiizde 0,7 ve yiizde 1,3 olmustur (Grafik 1.22).

Grafik 1.22. Ozel imalat Sanayi Satis Fiatlarina iliskin Bekletiler ve
Gergeklesmeler (Aylik, Yiizde)
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Ozetle, enflasyon beklentilerine iliskin ii¢ anketin topluca
incelenmesi ile asagidaki egilimler elde edilmektedir:

i. Enflasyon beklentilerinde genel artig egiliminin
2001 yili Ekim ay1 sonrasinda kirildigi ve 2001 yilinin
son donemlerinden itibaren beklentilerde belirgin bir
diislis egiliminin basladig1 gézlenmektedir.

Enflasyon beklentilerinde genel artis egiliminin 2001
yili Ekim ayi sonrasinda kinldigi ve 2001 yilinin son
donemlerinden itibaren beklentilerde belirgin bir
diigiis egiliminin basladigi g6zlenmektedir.

ii. TCMB Beklenti Anketi’nin son verilerine gore
2002 yili sonuna iligkin enflasyon beklentisi, dnceki
donem anket verileri ile karsilastirildiginda, yiizde 35
olarak agiklanan yil sonu hedefine yaklasmaktadir.
Oniimiizdeki aylarda programun kararli bir sekilde
uygulanmaya devam edilmesi ile birlikte 2002 yili sonu
itibariyle, beklenen enflasyon oranlarinin diisiis egilimini

sirdiirmesi beklenmektedir.

Tiirk
gerileme de kamu ve 6zel imalat sanayiinde fiyat artisi

lirasinin ~ giiclenmesinin yanisira i¢ talepteki

beklentilerini yavaglatmaktadir.
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Ocak-Mart doneminde enflasyondaki olumlu gelismeye
ve beklentilerdeki gerilemeye karsin, Oniimiizdeki
donemde enflasyon agisindan bazi  riskler de
bulunmaktadir. Bu risklerin baslicalarin1 su sekilde

siralayabiliriz;

@) Uluslararas1  piyasalarda ham  petrol
fiyatlarindaki ylikselmenin stirmesi
enflasyon acisindan bir risk
olusturmaktadir.

(i1) I¢ talepteki yiiksek gerilemenin de etkisiyle
nisbi fiyat yapisi hizmet grubu aleyhine
degismistir. Mart ay1 itibariyle, 12 aylik
fiyat artist mal grubunda yiizde 77,1
olurken, hizmet grubunda yiizde 45,3 olarak
gergeklesmistir. Tirk lirasinin giiglenmesi,
ozellikle gida dist mal fiyatlarimi olumlu
etkilemis, ancak hizmet grubu fiyatlar
onceki aylardaki artis egilimini korumustur.
I¢ talepteki canlanmayla birlikte, basta kira
olmak {izere egitim ve saglik hizmet
fiyatlarinda gozlenebilecek artiglar
enflasyonu olumsuz etkileyebilecektir.

(iii) Mevcut  ekonomik  ortamda, isgiici
piyasasindaki gelismeler enflasyon
acisindan  bir baski  yaratmamaktadir.
Ancak, ekonominin canlanma siirecine
girmesiyle birlikte gida fiyatlarinin ulastigi
yiksek diizey ile temel mal ve hizmet
fiyatlarindaki artiglarin  ticret taleplerine
yansitilmasi, iretim maliyetleri ve talep
agisindan potansiyel bir risk
olusturabilecektir.
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II. PARA VE KUR POLITIiKASI
II.1. Para ve Kur Politikasinin Genel Cercevesi

2001 yilinda para politikasi, enflasyon hedeflemesine

gecilmesinin  6nkosullar1  saglanincaya kadar, Para
Tabant’nin nominal ¢apa olarak belirlendigi bir parasal
hedefleme gergevesinde yiiriitiilmiistiir. Kriz yonetiminin
zorluklarma ragmen, ongoriilen hedefler tutturulmustur

(Tablo: I1.1.1).

Kriz yonetiminin zorluklarina ragmen, 6ngoériilen
hedefler tutturulmustur.

Tablo II.1.1. Para Tabani ve Net i¢ Varhiklar Biiyiikliiklerindeki
Gelismeler (Trilyon T L)

Para Tabani Ust Limit Net i¢ Varliklar Ust Limit

Hedef" Hedef @ Gergeklesme Hedef D Hedef® Gergeklesme

30 Nisan 2001 - - 5.850 - - 6.739
31 Mayis 2001 5.900 5.815 9.750 7.942
30 Haziran 2001 6.050 6.247 13.250 12.943
31 Agustos 2001 6.300 7.175(G) 6.748 15.850 17.250(P) 16.437
31 Ekim 2001 6.800 7.550(G) 7.140 19.500  21.150(P) 17.933
31 Aralik 2001 7.300 7.750(P) 7.642 21.000 22.400(G) 19.493

P: Performans kriteri, G: Gosterge deger
* : Dénem sonu 5 isgiinii ortalamasi

(1) Mayss 2001 tarihli Niyet Mektubu

(2) Temmuz 2001 tarihli Niyet Mektubu

Tablo I1.1.2. Net Uluslararast Rezervlerdeki Degisimlerin
Taban Degerleri (Milyon ABD Dolary)”

Hedef ) Hedef®  Gergeklesme
30 Nisan 2001 itibariyle stok - - 3.860
31 Mayis 2001 -1.500 -1.500 -837
30 Haziran 2001 -2.900 -3.562 -3.059
31 Agustos 2001 -2.000 -2.500 -1.370
31 Ekim 2001 -2.600 -3.250 -304
31 Aralik 2001 -600 -3.546 -1.730

*Ekimden sonra belirlenen degisim miktari, bir 6nceki donemdeki limite gore
kullamlmayan miktar veya cari donemdeki limit degerinin yiizde 25’i kadar

(hangi deger daha disiikse) atirilacaktir.

(1) Mayss 2001 tarihli Niyet Mektubu

(2) Bir onceki donemdeki limite gore kullamlmayan miktar veya cari donemdeki limit
degerinin yiizde 25’i kadar (hangi deger daha kiigiik ise) artirilacaktir.

2002 yili para programu ile bir Onceki programda

belirlenenen  performans  kriterleri ve  gosterge

niteligindeki degerler icin bazi degisiklikler yapilmustir.

Buna gore, program tanimhi Net I¢ Varliklar hesabu,
TCMB bilangosunun Net I¢  Varliklar
Hazine’nin IMF Yiikiimliliklerinin ve 1 Yildan Kisa

hesabina

Vadeli yabanci para cinsinden borglarinin eklenmesinden
olugmaktadir. Program tanimli Net Uluslararas1 Rezervler
hesab ise, bu kalemlerin TCMB Bilangosu’nda yer alan
Net Uluslararas1 Rezervler hesabindan ¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir. Buna ek olarak, 2001 yilinda gosterge
niteliginde belirlenmis olan Para Tabani tavan degerleri,
2002 yilinda performans kriterine doniistiiriilmiistiir.
Ayrica, Onceki programda donemsel olarak minimum
degisim degerleri belirlenmis olan Net Uluslararasi
Rezervler kalemi i¢in donemler itibariyle belli bir alt sinir
ongoriilmistiir. 2001 yilinda performans kriteri olarak
belirlenmis olan Net I¢ Varliklar kaleminin alacag: taban
degerler ise yeni programda gosterge niteliginde bir
biiyiikliige doniistiiriilmiistiir (Tablo I1.1.3 ve I1.1.4).

Tablo II.1.3. Para Tabani ve Net I¢ Varliklar Biiyiikliikleri Icin

Belirlenmis  Olan  Performans Kriterleri ve Gasterge
Niteligindeki Hedefler (Trilyon TL)
Para Tabani Net i¢ Varliklar

Ust Smir ) Gergeklesme  Ust Simir ' Gergeklesme
28 Subat 2002? 8.250" 7.823 26.1009 24318
31 Mart 2002 - 8.207 - 25.259
30 Nisan 2002 8.900" 27.7009
30 Haziran 2002 9.250® 28.900@
30 Eyliil 2002 10.6009 31.3009
31 Aralik 2002 10.8509 33.3009

@ Ust smirlar, szkonusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is glintindeki
stoklarmn ortalamasi iizerinden 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.

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

Tablo II.1.4. Net Uluslararast Rezervierin Seviyesine Iligkin
Performans Kriterleri ve Gosterge Niteligindeki Hedefler
(Milyon ABD Dolary)

Alt Sinir Gergeklesme
28 Subat 2002 -6.500 -4.907
31 Mart 2002 - -5.292
30 Nisan 2002 -7.200®
30 Haziran 2002 -7.800®
30 Eyliil 2002 -8.500©
31 Aralik 2002 -9.700'©

(P): Performans kriteri, (G): Gosterge deger
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Para programinda nominal ¢apa olarak belirlenen para
tabaninin, 2002 yilinda enflasyon hedefi ve biiylime
tahmini ile tutarli olarak yiizde 40 oraninda artmasi
Ongoriilmiistiir. Boylece, ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerinin etkilenmesi amaglanmistir. Bilindigi gibi,
para ikamesinin giliclii ve finansal yeniliklerin yaygin
oldugu bir ortamda paranin dolasim hiz1 istikrarh
olamamakta,  dolayisiyla  para  tabani  tahmini
gliclesmektedir. Bu nedenle, Para Tabanini etkileyen
degiskenlerdeki gelismeler degerlendirilerek, Para Tabani
hedefleri enflasyon hedefi ile celismemek kosulu ile

yeniden belirlenebilecektir.

2002 yilinda GSMH’nin yiizde 6,51 oraninda faiz dis1
biitce fazlasi verilmesi, bankacilik sektoriiniin yeniden
sermayelendirme ile gliglendirilmesi, bor¢lanma, borg
yonetimi ve kamu kesiminde verimliligi arttirict yeniden
yapilanma ile ilgili uzun vadeli taahhiitlerin baslatilmasi,
para politikasinin hedeflerine ulagmasini saglayacak
temel unsurlardir.

2002 yilinda doéviz kuru politikasi, gegen yil oldugu gibi,
doviz kurunun piyasa arz ve talep kosullarma gore
serbestge belirlenmesi ilkesine dayanmaktadir. Doviz
kuruna miidahalelerin en alt diizeyde tutulmasi ve
miidahalelerin asir1 ve gegici dalgalanmalar1 engellemeye
yonelik olmasi benimsenmistir. Gerektiginde ve dalgali
doviz kuru rejimi ile g¢elismeden doviz kurunun uzun
donemli trendini ve dogal denge degerini bozmayacak
sekilde doviz rezervlerini arttirmaya yonelik yontemler
seffaf bigimde kullanilabilecektir. Nitekim, Nisan ayinda
ilkeler

baslatilan giinlik doviz alim ihaleleri bu

¢ergevesinde rezerv birikimini amag¢lamaktadir.

Ekim aymin ortalarindan itibaren olumluya doniisen
bekleyisler, 2002 ile birlikte ivme kazanmustir. 2001 yil1
programinda belirlenen para ve maliye politikasi
2002 yili
GSMH’nin yiizde 6,5 oraninda faiz dis1 fazlanin

hedeflerinin  tutturulmasi ve biitgesinde
hedeflenmesi, IMF’den ek dis finansman saglanmasi ve
kredi
cevrilmesi bu ivmeyi daha da hizlandirmistir. Mali
istikrarla  birlikte,  Tirk
gliclenmesi, para ve maliye politikalarinin 6ngdriilen

Tiirkiye nin notunun duragandan olumluya

piyasalardaki lirasinin

cergevede yiiriitiilmesi enflasyon beklentilerinin ve faiz

oranlarinin gerilemesini saglamigtir. 2002 yil1 Ocak-Mart
doneminde enflasyondaki diislis ile birlikte olumlu
bekleyisler iyice giiclenmistir.

2002 yili Ocak-Mart doneminde enflasyondaki diisiis
ile birlikte olumlu bekleyisler iyice gii¢lenmistir .

Merkez Bankasi, enflasyonla miicadelede temel politika
aract olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanmaktadir.
Enflasyondaki mevcut geligmeler ve yakin gelecekte
izlemesi olast egilimleri g6z Oniinde tutarak yani,
gelecekte alacagi egilime bakarak Subat, Mart ve Nisan
aylarinda kisa vadeli
gidilmistir. (Tablo 11.4.1)

faiz oranlarinda degisiklige

Nisan ay1 bagi itibariyle tersine para ikamesi ve giiclii
O0demeler dengesi beklentileri ile ortaya ¢ikan doviz arz
fazlasinin doviz kur seviyesini yonlendirmeden sadece
rezerv birikimi amaciyla satin alinmasina baglanmustir.
Doviz alimlar i¢in kesinlestirilen bir rezerv seviyesi
bulunmamaktadir. ihale yoluyla gergeklestirilecek bu
alimlar, doviz kurlarinda dalgalanmaya yol agmayacak
sekilde yiiriitilecektir. Giinlik 20 milyon ABD dolar
tutarinda doviz alim ihaleleri ile piyasaya ¢ikan likidite
her Carsamba yapilacak 100 trilyon Tirk liralik depo
ihaleleri ile ¢ekilecektir.

Bankacilik
disiiriilmesine ve Tirk lirasi ile

sisteminin aracilik maliyetlerinin
likidite

yonetiminin esneklige kavusturulmasina yardimci olmak

doviz

amact ile zorunlu karsihk ve  disponibilite

uygulamalarinda iki temel degisiklik yapilmigstir:
Oncelikle daha énce sadece Tiirk lirasi zorunlu karsiliklar
icin yapilan nemalandirma, doviz mevduat karsiliklarini
da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Tkinci olarak ise,
zorunlu karsilik tesis siiresi bir haftadan, iki haftaya

cikarilmig ve kapsami genisletilmistir.

Bankalarin likidite imkanlarinda herhangi bir sinirlamaya
yol agmaksizin, Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki ve
Doviz Efektif Piyasasi’ndaki aracilik hizmetlerinden
¢ekilme islemi kademeli olarak tamamlanacaktir.
Enflasyon hedeflemesinde 6nemli islevleri bulunan vadeli
doviz ve faiz kontratlar1 piyasalarina derinlik ve etkinlik

kazandirma ¢aligmalari ise halen siirmektedir.
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Enflasyonda kalic1 diigiisii saglayabilmek icin para

politikasinin  yamisira, mali disiplinin  siirdiiriilmesi,
bankacilik sisteminin giiglendirilmesi, kamu kesiminde
etkinlik ve verimliligi artirict yapisal reformlarin
tamamlanmasi ve geg¢mis enflasyona dayali fiyatlama
davraniglariin kirilmasi gerekmektedir. 2002 yilmin ilk
iic aymda enflasyonda saglanan diislisiin Oniimiizdeki
aylarda da devam etmesi ve yukarida sayilan unsurlardaki
sistemine

olumlu gelismeler, enflasyon hedeflemesi

dayali para politikasina gegilmesine imkan saglayacaktir.
11.2. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

Mart ay1 itibariyle M1 ve M2 para arzlari, yil sonuna
gore reel bazda sirasiyla yiizde 4,3 ve ylizde 1,7 oraninda
daralmigtir. M1 para arzmm alt kalemlerinden
dolagimdaki para bayramin etkisiyle Subat ayinda yil
sonuna gore yizde 16,9 oraninda artarken, Mart ay1
itibariyle y1l sonuna gore yiizde 5,6 oraninda daralmustir.
Ayni donemde vadesiz mevduatlar ise yiizde 3,4 oraninda
daralmigtir (Tablo I1.2.2.). M2 para arzinin alt kalemi
olan vadeli mevduatlardaki daralma ise yiizde 0,8

oraninda gerceklesmistir.

Mart ayi itibariyle M1 ve M2 para arzlari yil sonuna
gore reel bazda sirasiyla yiizde 4,3 ve yiizde 1,7
oraninda daralmigtir.

gelismeler degerlendirildiginde, Onceki donemlerde de
oldugu gibi dini bayram tatillerinin etkisiyle emisyon
hacminin gegici olarak artmis oldugu goriilmektedir. Bu
durum, 2002 yili Subat ayinda bayram oncesinde de
gozlenmis ve dolasimdaki para 4,5 katrilyon TL’den 6
katrilyon TL seviyesine yiikselmis ve Mart ay1 sonunda
ise 4,9 katrilyon TL seviyesine gerilemistir.

Tablo 11.2.1. Parasal Géstergeler (Trilyon TL)

2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002
OCAK SUBAT MART ARALIK OCAK  SUBAT MART

Ml 6,805 7,117 8,190 11,073 10,191 11,782 11,486

Dolagm. Para 2,587 2,789 3,071 4,801 4504 6,012 4915

VadesizMev. 4218 4,328 5,118 6,272 5687 5769 6,571

M2 32291 33438 38289 4698 46811 48912 50,104

Vadeli Mev. 25,486 26,322 30,100 35913 36,621 37,130 38,618

M2Y 56,807 63,060 71477 104,133 100,386 103493 103,335
DTH 24,606 29,631 33,188 57,147 53,575 54581 53230

M2YR 65,116 70,057 75345 106,930 103,690 106,779 107,024
Repo 8,219 6,988 3,868 2,798 3304 3285 3,690

TUFE 3,501 3,564 3,781 5,756 6,062 6169 6242

(1994=100)

ABD dolart 679,253 957,879 1,056,544 1,439,567 1,341,817 1,368,400 1,332,489

EURO 622,059 867,168 932,505 1,268,115 1,176,506 1,195,982 1,161,931

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

Tablo 11.2.2. Parasal Gostergeler Reel Yiizde Degisim

Grafik 11.2.1. Parasal Biiyiikliikler
(Yillik Reel Degisme, Yiizde)
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* TCMB, Haftalik Basim Biilteni ay sonu Cuma giinii gegici verileri ve TUFE (1994=100)
kullanilmustir.

Dolagimdaki para ve M1 biyikliikleri {izerinde

belirleyici bir alt kalem olan emisyon hacmindeki

YILLIK YILSONUNA GORE
2002 2002 2002 | 2002 2002 2002
OCAK SUBAT MART | OCAK SUBAT MART
M1 -13.5 43 -151 12,6 0.7 43
_a Dolagimdaki 0.6 246 3.1 -10.9 16.9 5.6
Vadesiz 221 230 223 J139 142 34
»vduat
M2 163 -155 =207 54 2.9 1.7
Vadeli Mevduat 170 -185 223 32 35 0.8
M2Y 1.9 52 -124 8.5 7.3 8.5
DTH 25.7 64 2.9 S0 -109  -14.1
M2YR 80  -119  -14.0 7.9 6.8 7.7
Repo 768 128 -42.2 12.1 96 216

* TCMB, Haftalik Basm Biilteni ay sonu Cuma giinii gegici verileri kullanilmigtir.

M2Y para arzi, Mart ay1 itibariyle 2001 y1li sonuna gore
reel bazda ylizde 8,5 oraninda azalmigtir. M2Y para
arzindaki azalisin, M2 para arzindakine oranla daha
yiiksek seviyede gergeklesmesinin temel nedeni, TL’nin
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son aylarda degerlenmesinin etkisiyle, DTH’larin TL
karsiliklarinda yasanan gerilemedir.

TL cinsinden mevduatlar Mart ay1 itibariyle yil sonuna
gore reel olarak yiizde 1,2, DTH’lar ise yiizde 14,1
oraninda diislis gostermistir (Grafik 11.2.2.). Ancak, bu
donemde DTH’lar ABD dolar1 bazinda 40,8 milyar ABD
dolarindan 40,3 milyar ABD dolarina gerilemistir.

10.0 - .
- ~
05 ——TL Mevduat (Sol eksen) e =40
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9.0 4
8.5 =
~ g
= 80- g
=]
: :
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* TCMB, Haftalik Basimn Biilteni ay sonu Cuma giinii gegici verileri ve TUFE (1994=100)
kullanilmugtur.

Grafik 11.2.2. Reel TL Mevduat ve DTH

Bu gelismenin sonucu olarak DTH’larin M2Y para arzi
igerisindeki payi, 2001 yili sonunda yiizde 54,9 iken,
2002 yili Mart ayinda yiizde 51,5 oranina gerilemistir.
Oniimiizdeki dénemde de olumlu beklentilerle birlikte TL
talebinin artmasi sonucu tersine para ikamesinin
gliclenmesi ve DTH’larin M2Y para arzi1 igerisindeki

payinin azalmasi beklenmektedir (Kutu I11.2.1).

TL cinsinden mevduatlardaki gelismelere vade yapilari
acisindan bakildiginda, vadesiz TL mevduatlarin toplam
TL mevduat icerisindeki payi, 2001 yili sonunda yiizde
14,9 iken, 2002 yili Subat aymda yiizde 14,5 olarak
gergeklesmistir. Bununla birlikte, diisiis egiliminde olan
repo islemlerinin toplam TL mevduat igerisindeki pay1,

2001 yil1 sonunda yiizde 6,6 iken, 2002 yili Mart ayinda
yiizde 8,2 oranina yiikselmistir. Bu gelismenin temel
olarak Dbilanco donemi olmasi

nedeni, mevsimsel

sebebiyle yil sonunda repo islemlerinde diisiis
gergceklesmesidir. Vadeli TL mevduatlarin toplam TL
mevduat icerisindeki pay1 da yil sonunda yiizde 85,1 iken

2002 yili Mart ayinda yiizde 85,5 olarak gergeklesmistir.

Oniimiizdeki donemde olumlu beklentilerle birlikte TL
talebinin artmasi sonucu tersine para ikamesinin
giiclenmesi ve DTH'In M2Y para arzi igerisindeki
payinin azalmasi beklenmektedir.

M2Y para arzina bankalarin miisterileriyle yaptiklari repo
islemlerinin de eklenmesiyle ulagilan M2YR para arzi, yil
sonuna gore reel bazda yiizde 7,7 oraninda daralmistir.
Subat 2001
yasanan daralma ve bankacilik sisteminin yeniden

Krizi sonrasinda banka bilancolarinda

yapilandirilmas1 ¢ergevesinde, kamu bankalarinin ve
TMSF biinyesindeki bankalarin kisa vadeli finansman
ihtiyaglarinin azaltilmasi ve 2001 yili Agustos ayinda
repo islemlerinden  alman  stopaj vergisinin
yiikseltilmesiyle hizla diismeye baslayan repo islemleri
2002 yilinin ilk {i¢ ayinda reel bazda yiizde 21,6 oraninda
artmigtir. Bu artig ise bilango dénemi olmasi dolayisiyla
mevsimsel olarak

yil  sonlarinda repo kaleminde

gozlemlenen azalmadan kaynaklanmigtir. (Grafik I1.2.3.).

Grafik I1.2.3. Repo Islemlerinin TL Mevduat Icerisindeki Payt
(Yiizde)
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KUTU: I1.2.1. PARA IKAMEST ILE ILGILI GELISMELERIN DEGERLENDIRILMES]

Para ikamesi ile ilgili ¢esitli gostergeler degerlendirildiginde su gozlemlere ulasilmaktadir: DTH larin Tiirk lirast karsiliklarinda ve DTH/M2Y oraminda Ekim ayt
sonlarindan itibaren belirgin bir azals egilimi gozlenmektedir (Grafik 1). Bu egilim temel olarak Tiirk lirasimin son donemlerde nominal olarak yabanci para
birimleri karsisinda onemli élgiide deger kazanmasindan kaynaklanmaktadir. DTH larin yabanci para cinsinden degerlerinde ise Ocak aymn ikinci yarisindan
itibaren kismi bir azalma gozlenmektedir (Grafik 2). Son dénemlerde euro banknot déniisiim siirecinin de etkisiyle bankacilik sistemine onemli olgiide doviz varik
girisi oldugu da goz oniine alindiginda, bu durum yabanci para cinsinden yatirimlarda artis egiliminin tersine dénmeye bagsladigi seklinde yorumlanabilir. Bu

donemde, Tiirk lirast mevduatta belirgin bir artis gozlenmezken, alternatif Tiirk liras1 yatirim araglarina yonelis egilimi bulunmaktadur.

M?2Y parasal biiyiikliigiine, alternatif TL yatirim araglar: olan repo islemlerinin ve yatirim fonlarmmn (vatirim fonlari toplam portfoy biiyiikliigii icerisinde déoviz
cinsinden yatirim araglarinin payr ihmal edilebilecek diizeydedir) dahil edilmesiyle ulagilan M2YR-+yatirim fonlar: biiyiikliigii igerisinde DTH larin payi, DTH/M2Y
oranina benzer bir azalig egilimi gostermektedir (Grafik 3). Soz konusu biiyiikliik icerisinde repo iglemlerinin payr 2001 yili ortalarindan itibaren girdigi genel
azalig egilimini devam ettirirken, yatirim fonlarimin payinda 2001 yihmin Ekim ayindan itibaren artis egilimi gozlenmektedir (Grafik 4). Yaturim fonlarinda son beg
ayda gozlenen bu artig biiyiik ol¢iide yatirim fonlart icerisinde devlet tahvili ve hazine bonosu portfoy biiyiikliiklerindeki artistan kaynaklanmistir. Ayrica, bu
dénemde bankalar nezdinde bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tuttuklar: devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde de belirgin bir artis olmustur. Bu gelismede, soz konusu

donemde faiz oranlarindaki gerilemenin DIBS portfoy degerini olumlu etkilemesi sozkonusu olmakla birlikte, vergi diizenlemeleri ile getirilen tegvikler ve DTH faiz

oranlarindaki hizly diisiis de etkili olmustur.

Grafik 1. DTH’larin M2Y Icerisindeki Pay:

Grafik 2. DTH (Milyar ABD dolary)
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Grafik 4. Yatirim Fonlari ve Repo Islemlerinin M2YR+Yatirim Fonlar

Grafik 3. TL Mevduat ve DTH’larin M2YR+Yatirim Fonlart Icerisindeki
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11.3.Doviz Piyasalarindaki Gelismeler

2001 yil1 Subat ayinda yasanan krizi takip eden donemde,
kurlarda yiiksek hareketlilik gbzlenmis; Agustos ayindan
itibaren ise so6z konusu hareketlilik azalmigtir. 11 Eyliil
nitelikte  bir
hareketlilik yaganmig; 2001 yilin son ¢eyreginde ve
2002 yilimin ilk aylarinda ise kurlardaki hareketlilik
bliyiik ol¢iide azalmustir (Grafik I1.3.1). 2001 yili Ekim
aymin ortalarindan itibaren olumluya donen bekleyisler,

olaylar1 sonrasinda kurlarda gegici

kur iizerindeki baskiy1 biiylik 6l¢iide hafifleterek, kurda
belirgin bir azaligsa yol agmugtir. Ancak, 2002 yili Subat
ay1 basinda agiklanan Ocak ay1 enflasyon rakamlarinin
beklenilenden yiiksek ¢ikmis olmast ve Irak’a yonelik
olast bir operasyonun yarattig1 tedirginlik sonucu kurlar
iizerinde yukart yonlii bir baski olugmustur. 2002 yili
Subat ay1 ortalarindan itibaren ise s6z konusu olumsuz
geligsmelerin etkisi hafiflemistir (Grafik 11.3.2). Ayrica, bu
donemde IMF’den saglanan dis finansman kaynagi, doviz
piyasalarinda rahatlama saglamistir. 2002 yili basindan
itibaren doviz piyasalarini etkileyen bir diger gelisme ise
Avrupa Birligi para birimi Euro’nun fiziksel olarak
tedaviile ¢ikmasidir (Kutu I1.3.1).

Grafik 11.3.1. Aylik Kur Volatilitesi
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Volatilite 6lgiitii olarak doviz kurundaki aylik standart sapmanin doviz kurunun aylik
ortalamasina orant kullanilmistir.

TCMB, Temmuz-Kasim 2001 tarihleri arasinda 6nceden
aciklanan diizenli doviz satig ihaleleri ger¢eklestirmistir.
Bu ihaleler ile IMF’den saglanan dis finansmanin Hazine
tarafindan yurti¢i Tirk lirast ddemelerinde kullanilmasi
sonucu piyasada olusan fazla likidite sterilize edilmistir.
2001 yili Kasim ay1 sonu itibariyle, yabanci para
cinsinden borg¢lanmalar ile bor¢ Odeme tarihlerinin

birbirine ¢ok yakin olmasi ve dolayisiyla Hazine nin
Aralik aymda yurtigi Tiirk liras1 likiditesini artirict
kullanimlar1 olmamasi nedeniyle, doviz satis ihalesi
gerceklestirilmemistir (Grafik 11.3.3).

Grafik I1.3.3. Doviz Satig Thaleleri
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Dalgali déviz kuru rejimine devam edilecek olan
onimiizdeki donemde TCMB miidahaleleri en alt
diizeyde olacaktir. S6z konusu istege bagl
miidahaleler, kurun uzun doénemli denge degerini
etkileyecek yonde olmayacak; sadece asiri
oynamalari giderme amaciyla gergeklestirilecektir.

Grafik I1.3.2. Déviz Kuru (TL/USD, Alig-Satis Ortalamast)
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TCMB, 2 Ocak 2002 tarihinde, Oniimiizdeki dénemde
doviz  kuru devam
TCMB

gerceklestirilecek olan doviz alim-satis ihaleleri kurun

dalgal1 rejimine edilecegini

duyurmustur.  Bu  ddnemde tarafindan
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uzun donemli denge degerini etkileyecek yonde
olmayacaktir. Bugergevede, 2002 yilinda doviz
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KUTU: I1.3.1. AVRUPA BIRLIGI PARA BIRIMI EURO’YA GECIS SURECI

Avrupa Birligi iilkeleri 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren tek para birimi olarak Euro’ya ge¢mislerdir. 1957 yilinda gergeklestirilen Roma Antlagmast ortak bir
Avrupa Pazarim ekonomik zenginligi artirmanin onkosulu olarak gormiistiir. Bu baglamda, 1992 yilinda imzalanan Maastricht Antlagmasi ¢er¢evesinde 1 Ocak
1999 tarihinden itibaren faaliyete ge¢gmek iizere Ekonomik ve Parasal Birlik baslatilmis ve Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, Liiksemburg, Portekiz, Hollanda,
Avusturya, Finlandiya, Italya ve Irlanda’da tek para birimi Euro’ya gegilmistir. Yunanistan’in Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler arasina katilmasiyla, 1 Ocak 2002
tarihinden itibaren Euro’yu tek para birimi olarak kabul eden iilke sayist 12’ye ¢ikmistir. Avrupa Birligi ne iive olan Danimarka, Isve¢ ve Ingiltere’de ise Euro tek

para birimi olarak benimsenmemigtir.

Avrupa Birligi’'nde, Ekonomik ve Parasal Birlik’in saglanmasi 3 asamada ger¢eklesmistir. Bu dogrultuda, ilk asama olan Temmuz-1990 ve 31 Aralik 1993 tarihleri
arasinda tiye iilkeler arasinda sermayenin serbest hareket edebilmesi yolundaki i¢ engeller kaldwrilmis, ikinci asama olan 1 Ocak 1994-31 Aralik 1998 déneminde
Avrupa Para Enstitiisii kurulmustur. Ayrica, sézkonusu donemde, Avrupa Birligi 'ne iiye tilke merkez bankalar: tarafindan kamu sektoriine nakit avans verilmesi ve
kredi agilmasi yasaklanmis ve agirt biitge agiklarindan kaginilmast saglanmistir. Bu donemdeki bir diger gelisme, 1 Haziran 1998 tarihinde Avrupa Merkez
Bankasi'min kurulmasidir. Avrupa Merkez Bankasi, daha once kurulmus olan Avrupa Para Enstitiisii 'niin yerini almis ve fiyat istikrarimi saglamanin yanisira para
birligini benimseyecek iilkeler arasinda (Euroland) tek bir para politikast yiiriitilmesini hedeflemistir. Uciincii asamada ise 1 Ocak 1999 tarihinde Ekonomik ve
Parasal Birlik kurulmus ve bu tarihten itibaren sozkonusu Birlik’e iiye iilkelerde Euro kaydi olarak dolagima ¢ikmistir. Ayrica, Ekonomik ve Parasal Birlik iiyesi
iilkelerin para politikalarimin belirlenmesi Avrupa Merkez Bankasi ve sozkonusu Birlik iiyesi iilkelerin merkez bankalarindan olusan Eurosystem tarafindan
saglanmaya baglamistir. 1 Ocak 2002 tarihinde ise Euro banknot ve madeni paralari tedaviile ¢ikmistir. Euro alanm (Euroland-Euro zone-Euro area) iilkelerinde
milli paradan Euro’ya doniisiim siiresi tilkeden iilkeden farklilik gostermis; en az 4 hafta ve en fazla ise 2 ay arasinda degismigtir. Cifte tedaviil (dual circulation)
siiresi boyunca iiye iilkelerde milli para ile Euro dolasimda olmug; bu siire bitiminde milli paralar tedaviilden kalkmistir. Eski milli paralarin Euro’ya
doniistiiriilmesi ¢ifte tedaviil siiresi boyunca ¢ogu banka tarafindan iicretsiz olarak yapilmistir. Séz konusu siirenin bitiminden sonra ise eski banknot ve madeni
paralarin Euro’ya doniistiiriilmesi, merkez bankalari tarafindan iicretsiz olarak yapilmaya devam edecektir. Doniisiim stiresi, madeni paralar i¢in bazi iilkelerde
2002 yili sonuna kadar, bazi iilkelerde ise siiresizdir. Banknotlar i¢in doniisiim siiresi jspanya, Irlanda, Liiksemburg, Belgika, Almanya ve Avusturya’da siiresiz,

diger iilkelerde ise 10 ile 20 yil arasinda degismektedir.

Avruga Birligi ve Euro’ya gecis siireci, Tirkiye’yi pek ¢ok agidan ilgilendirmektedir. Oncelikle, Avrupa Birligi Tiirkive'nin en biiyiik ticaret ortagidir; ihracat ve
ithalatimiz ile bankacilik islemlerimizin yaklasik yiizde ellisi Avrupa Birligi iiyesi iilkelerle gerceklestirilmektedir. Ayrica, Avrupa Birligi, Tiirkiye'deki yabanci
yatirimlar iginde en biiyiik paya sahip bélgelerden biridir. Bunlarin yanisira, halen, ii¢ milyondan fazla vatandasimiz Avrupa Birligi iilkelerinde yasamaktadir ve

son olarak, iilke rezervierinin yarisindan fazlasim Avrupa Birligi iilkeleri paralar: olusturmaktadir.

Euro’ya gegisle birlikte tek bir para biriminin gegerli olmasinin, Euro alani iginde islem maliyetlerini azaltacagi ve kur riskini minimize edecegi ve boylelikle 12
iiye iilkenin rekabet giiciinii artirmast beklenmektedir. Ote yandan ortak para, rekabetci devaliiasyonlart ortadan kaldiracagindan Tiirkiye nin fiyat rekabetinin
olumsuz etkilenmesi olasihgi azalacaktir. Ortak para biriminin Tiirkiye 'nin bor¢lanma maliyetleri iizerinde de pozitif bir etkisi olmast beklenmektedir. Euro’ya
gecilmesiyle birlikte iiye iilkeler, Euro cinsinden bor¢lanmaya baslayacaklardir. Bu durum Euro cinsinden ihrag edilen menkul kiymetlerin likiditesinin artmasina,

dolayisiyla alig satis fiyatlar: arasindaki farkin daralmasina neden olacaktir. Béylece Tiirkiye 'nin bor¢lanma maliyetinin gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi, (TCMB), Ekonomik ve Parasal Birlik’e iiye 12 iilke ulusal paralarimin 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren tedaviile ¢ikarilan adi
gegen Birlik’in ortak parasi Euro’ya doniisiimii konusunda bir takim diizenlemeler yapmistir. Sozkonusu diizenlemeler ¢ergevesinde TCMB banknot déniisiim
islemlerinin sorunsuz olarak gergeklestirilebilmesi igin gerekli onlemleri almistir. Bu ¢ergevede, 1 Aralik 2001 tarihinden itibaren yurt disindan Euro banknot ithal

ederek, isteyen bankalara on yiikleme yapmis ve 1 Ocak 2002 den itibaren kullanima sunulmak iizere kendi subelerinde Euro banknot hazir bulundurmustur.

1 Ocak 1999’dan bu yana kaydi para olarak uygulanmaya konulan Euro’nun, 2002 yilinda fiziki olarak kullamilmaya baglanmasi ile birlikte Euro’ya gegen
iilkelerin para birimleri iizerinden tasarruf edenlerin mevduatlarimn Euro’ya doniisiimii bankalar tarafindan 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren iicretsiz olarak
yapilmistir. 2000 yili sonunda 925 milyon Euro tutarindaki DTH lar, 2002 yili Ocak ayr itibariyle 11,6 milyar Euro degerine ulagmistir. Agustos 2001-Subat 2002
doneminde TCMB, bankalar ve ozel finans kurumlarinca dogrudan yurtdisina sevk edilen 12 iilke banknotlarimin toplam tutary 7,1 milyar ABD dolart olarak
gergeklesmistir. Soz konusu donemde sadece TCMB ce 4,8 milyar Alman marki civarinda efektif yurtdisina sevkedilmistir. Yurtdisina sevkedilen bu efektiflerin
yaklasik yiizde 601 olusturan 2,9 milyar Alman marki, doviz karsihiginda TCMB ye satilmistir. Bir baska ifade ile soz konusu dénemde yastik altindan bankacilik
sistemine gelen efektif miktarlarimin yarisindan fazlasi bankacilik sisteminde kalmigtir. Bankalar, ozel finans kurumlar: ve yetkili miiesseselerin Ekonomik ve

Parasal Birlik’e iiye olan 12 iilkenin yerel parasina iliskin degisim talepleri, TCMB tarafindan 2003 yili sonuna kadar karsilanmaya devam edilecektir.
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miidahaleleri en alt diizeyde tutulacak  ve s6z konusu
miidahaleler sadece asir1 dalgalanmalar1 giderici yonde
IMF’den

finansmanin, Hazine tarafindan yurt i¢i Odemelerde

olacaktir. Ayrica, saglanacak olan dis

kullanilmas1  sirasinda  olusacak fazla likiditenin
piyasadan cekilmesi amaciyla, diizenli ve Ongoriilebilir

doviz satis ihaleleri gerceklestirebilecektir.

TCMB 28 Mart 2002 tarihinde, Oniimiizdeki donemde
olas1 bir ters para ikamesi siireci ve giiglii 6demeler
dengesi beklentilerine bagli olarak doviz arz fazlasinin
olugmasi durumunda, dalgali kur rejimi ile gelismeyecek
ve kurun uzun donemli egilimini bozmayacak sekilde
doviz rezervlerini artirmaya yonelik doviz alimlarinin
yapilmasimi kararlagtirmistir. Doviz alim ihaleleri ile
TCMB’nin orta ve uzun vadede daha giiclii bir rezerv
pozisyonuna sahip olmasi ve uygulanan programa iligkin

piyasa giiveninin artmasi beklenmektedir.

Ayrica, 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren gegerli olmak
iizere, gosterge niteligindeki giinliik doviz satis kurlarinin
belirlenmesine iliskin yeni diizenlemeler yapilmistir. S6z
konusu diizenlemelere gore, her isgiinii saat 10.30-15.30
arasinda, Onceden belirlenmis saatlerde olmak iizere
toplam 6 defa, Bankalararas1 Doviz Piyasasi'nda 1 ABD
dolar1 karsiliginda Tiirk liras1 kotasyon veren bankalarin
alim ve satim fiyatlariin ortalamalarinin ortalamasi
hesaplanacaktir. S6z konusu ortalamalarin aritmetik
TCMB tarafindan saat 15.30 itibariyla
belirlenen gosterge niteligindeki 1 ABD dolar1 déviz satis

ortalamasi

kuru olacaktir. Uluslararas: piyasalardaki c¢apraz kurlar
da, belirli saatlerde tespit edilecek ve ABD dolar1 diginda
TCMB tarafindan ilan edilmekte olan diger déviz kurlari
s0z konusu capraz kurlarin aritmetik ortalamalar1 esas

alinarak hesaplanacaktir.
11.4. Faizlerdeki Gelismeler

TCMB 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren kisa vadeli
faiz oranlarini, enflasyondaki egilimleri, doviz kuru
hareketlerini ve uluslararas1 piyasalardaki gelismeleri
dikkate alarak belirlemistir. 2001 yilinin son ¢eyreginde
i¢c  borcun sirdirilebilirligine

iligkin  kaygilarin

azalmasiyla kisa vadeli faizlerin daha etkin olarak
kullanilabilmesinin yolu acilmigtir. Ancak, TCMB 2001
yilinda Eylil ayindan sonra enflasyondaki gelismeleri
dikkate alarak kisa vadeli faizlerde indirime gitmemistir.
Enflasyondaki diigiis egiliminin Dbelirginlesmesi ile
birlikte, TCMB kisa vadeli faizlerde 20 Subat, 14 Mart
ve 8 Nisan 2002°de olmak iizere ii¢ kez indirime gitmistir
(Tablo I1.4.1). S6z konusu faiz indirimlerinin gerekgeleri,
Subat ve Mart
rakamlarinin gelecekteki enflasyon egilimleri ile ilgili

aylarinda gergeklesen enflasyon

olumlu sinyaller tagimasi, ekonomik programin
kararlilikla uygulanmasi sonucu beklentilerde gozlenen
olumlu gelismeler, doviz kurunda istikrarin saglanmis
olmasi, i¢ talepte enflasyonu yiikseltme yoniinde bir baski
unsuru olacak gelismelerin goriilmemesi ve risk priminde

gozlenen olumlu geligsmeler olarak siralanabilir.

2001 yilimin son aylarindaki olumlu geligmeler,
TCMB’nin kisa vadeli faizleri daha etkin olarak
kullanabilmesini saglamigtir.

Tablo 11.4.1. TCMB Faiz Kotasyonlar: (basit, yiizde)

16 6 27 4 20 14 8
Tem Agu. Agu. Eyliil Subat Mart Nisan
2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002
O/N 67 62 60 59 57 54 51
1 Hafta 71 68 65 62 59 55 52
2 Hafta 72 69 66 57

TCMB 20 Subat 2002 tarihinde asil politika araci olan

gecelik  faizlere odaklanmak ve bunun {stiindeki

piyasa
belirlenmesini saglamak amaciyla iki hafta ve bir aylik
TCMB gelecek
donemlerde de enflasyon dinamiklerini, beklentileri ve

vadelerin  miimkiin  oldugunca tarafindan

vadede kotasyonlarmi kaldirmustir.
para politikasinin diger ekonomik degigkenler ilizerindeki
gecikmeli etkilerini gbz Oniine alarak kisa vadeli faiz
oranlarim1 gelecek donem enflasyonuna odaklanarak

belirlemeye devam edecektir.
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IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim
Pazari’ndaki islemlere bakildiginda, 11 Eyliil tarihinden
birlikte
faizlerinde bir sigrama gozlenmis ve bu olumsuz geligsme,

itibaren  Dbelirsizliklerin  artmasiyla bono
Ekim ay1 ortalarina kadar stirmiistiir. Ekim aymnin ikinci
yarisindan ve dzellikle Kasim ayindan itibaren ise 2001
yili program hedeflerine ulasilacagi anlagilmig, doviz
kurunda istikrar gozlenmeye baglanmig ve Tiirk lirasi
deger kazanmistir. Bunlara ek olarak 2002 yil1 ekonomi
politikalarmin sekillenmesi, program kapsaminda siki
maliye politikalarina devam edileceginin vurgulanmasi ve
IMF’°den 2002 yilinda saglanacak kredi miktarmin belli
olmasiyla 2001 yilmin son iki ayinda faiz oranlarinda
6nemli bir azalma gdzlenmistir. Ocak ve Subat aylarinda
dar bir aralik i¢inde dalgalanan faiz oranlari, Mart ayinda

ise dnemli dl¢lide diismiistiir (Grafik 11.4.1).

Grafik IL.4.1. IMKB Bono ve Tahvil Piyasast Kesin Alim-Satim Faiz
Oranlar: (bilesik, yiizde)
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Grafik 11.4.2. IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satim
Pazart Islem Hacmi (trilyon TL) ve Agwrlikli Ortalama Vadeye Kalan
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Agirhikh Ortalama Vadeye Kalan Giin Sayisi (sag eksen)

Faizlerde gozlenen diisiis ayni zamanda islem goéren
kiymetlerin vadeye kalan ortalama gilin sayisina da
yansimig ve bu degerde bir artiy gozlenmistir (Grafik
11.4.2). Ekim ayinda ortalama 112 giin olan IMKB Tahvil
ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satim Pazari’ndaki iglem
goren kiymetlerin vadeye kalan ortalama giin sayis1 Mart
ayinda 210 giin olmustur.

Aralik ayindan Subat ay1 sonuna kadar bono faizleri
dar bir aralik iginde dalgalanmigtir.

Hazine ihale faiz oranlari da IMKB Bono ve Tahvil
Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’ndaki faizlere benzer
bir seyir izlemistir. Ihale faizleri 6zellikle Kasim ve
Aralik aylarinda 6nemli derecede diisiis gostermis, daha
sonraki donemde de bu egilimini azalarak devam
(Grafik 11.4.3). Bu
kararlilikla uygulanmaya devam edilmesi ve son iki ay

ettirmistir egilim, programin
enflasyonun beklenenden diisiik gerceklesmesiyle Nisan
ayinda daha da belirginlesmistir.

Grafik 11.4.3. Hazine Ihaleleri Faizleri (yiizde) ve Borclanma
Miktari (net, katrilyon TL)
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TCMB’nin kisa vadeli faiz
mekanizmasi ¢ercevesinde diger piyasa faiz oranlarimi
beklenmektedir. istikrar
kazanmasiyla TCMB’nin belirledigi kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisiklikler piyasa faiz oranlarn1 2002
yilinda daha ¢ok etkilemistir (Kutu 11.4.1). TCMB’nin
kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin 2002 yilinda

indirimlerinin  aktarim

etkilemesi Piyasalarin

vadeye kalan giin sayis1 daha az olan kiymetleri daha gok
etkiledigi gozlenmektedir.

Para Politikast1 Raporu

26



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

TCMB Beklenti Anketi’nde sorulan iic aylik Hazine
ihalesi cari aymn faiz orani ve yil sonu faiz oram
beklentileri, piyasalarin 11 Eyliil olaylarindan sonra artan
belirsizlikle birlikte faiz oranlar1 beklentilerini artirdigini
gostermektedir. Ancak, Ekim aymm ikinci yarisinda
baslayan ve Kasim ayinda artarak devam eden bir diisiis
egilimi gozlenmistir. Beklentiler incelendiginde kayda
deger bir gozlem, 2001 yili Aralik ayindan itibaren yil
sonu beklenen faiz oranmin Onemli Olgiide asagi
¢ekilmesidir. Cari ayin beklentilerinde 2001 yili Aralhk
ayinda baglayan diislis egilimi 2002 yilinda da devam
etmistir. 2002 yili ilk Gi¢ ayinda yiizde 54-56 arasinda
degisen yil sonu beklentiler ise Nisan ayinda yiizde 47’ ye
inmistir (Grafik 11.4.4).

Grafik I1.4.4. TCMB Beklenti Anketi U¢ Aylik Hazine Thalesi Faiz
Orani Beklentisi ( yiizde, bilesik)
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Piyasalarin yagsanan olumlu ekonomik gelismeleri dikkate
alarak hareket etmelerine ragmen risk primlerinin uzun
vadeli faizler iizerinde hala etkili bir rol oynadigi
goriilmektedir. Ancak, gerek enflasyon gergeklesmeleri,
gerekse bekleyislerin olumlugunun birincil etkeni olan
TCMB ve hiikiimetin kararli tutumlar1 devam ettikce
piyasalarin enflasyon hedefi ile tutarli faiz oranlarina
daha cok yakinsayacagini tahmin edilmektedir.

II.5. TCMB Bilancosu Gelismeleri

2001 Kasimm - 2002 Mart déneminde TCMB bilangosu
faktorlerden  ilki,
uygulanmakta olan Stand-By anlasmasi ¢ercevesinde
TCMB bilango
kriterlerinin ve gosterge niteligindeki degerlerin tespit

gelismelerini  belirleyen  temel

kalemleri ile ilgili performans

edilmesi uygulamasina devam edilmesidir. Bu ¢ergevede,
Aralik ve Subat ay1r sonu igin niyet mektuplarinda

belirlenen hedeflerin gergeklestirilmis oldugu
goriilmektedir (Tablo 11.1.1.4).
Tablo 11.5.1 TCMB Bilango Kalemleri (trilyon TL)
3112 29/03 29/03
2001 2002 2002
SABIT SABIT CARi
I- PARA TABANI (a+b+c) 7,803 8,425 8,425
a-Emisyon 5,283 5,563 5,563
b. TL Zorunlu Karsiliklar 1,626 1,824 1,824
c. Serbest Tevdiat 894 1,039 1,039
II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) -12,754 -2,100 -1,843
A-Net Uluslararasi Rezervler (1+2+3) -4,289 7,357 6,787
1-Briit D6viz Rezervleri 27,874 30,304 27,928
2-Briit Uluslararas: Yiikiimliilikler -32,163 22,947 221,141
- Bankalarin Déviz Mevduati -10,353 9,736 -8,992
- IMF -20,293 -11,411 -10,496
- Diger Yiikiimliiliikler -1,517 -1,799 -1,653
3-Net Vadeli (Forward) islemler 0 0 0
B- Orta Vadeli Dis Krediler (net) 2,030 2,024 1,873
C-Diger (TCMB tar. depo. harig) ® 10,495 11,481 -10,503
II-NET i¢C VARLIKLAR 20,556 10,525 10,268
A- Hazine Borglari 32,730 30,541 29,863
a-Bankamiz Portfoyi 32,783 30,588 29,909
aa.5 Kasim 2001 éncesi DIBS 32,703 30,489 29,811
ab.ikincil Piyasadan alinan DIBS 80 99 99
b-Diger -53 47 _46
B-Kamu'nun TL Mevduatt -648 -1,007 -1,007
C-Déviz Ol Tak. Olunan Mev. -3,137 -3,099 2,862
D-Fonlar -104 -164 -164
E-Banka Dis1 Kesimin Mevduati -69 32 32
F-Bankacilik Sektoriine Agilan Nak. Kre. 766 762 761
G-Agik Piyasa Islemleri (net) -1,244 -6,214 -6,214
H-Diger Kalemler -8,008 9,941 9,941
I-Degerleme Hesabi 80 -512 -327
J-IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine) 191 191 191
K-Bankalara Verilen Depolar(TCMB) ! 0 0 0
Niv (1) 20,556 10,525
Hazine 'nin IMF Yiikiimliligi (2) 13,236
Hazine'nin 1 Yildan Kisa Vad. Dov. Yiik. (3) 1,820 1,866
NET i¢ VARLIKLAR (Prog.tanimi) (1+2+3) 22,376 25,627

1) Diger Yiikiimliilikler=D6viz Alacaklilarit+Akreditif Bedelleri+Kisa Vadeli Dig
Krediler+Dresdner Hesabi (1 yil)

3 Diger = Dresdner Hesabi (2 yil) + Dresdner hesabi (3 yil) + Diger Dis Varliklarimiz (net)
©® TCMB’nin taraf olarak verdigi doviz depolar1 Net Dis varliklar igerisinden ¢ikarilarak
Net I¢ Varliklar biiyiikliigiine dahil edilmistir.

program kurlar1 ve pariteleri kullanilarak hesaplanmustir

Bu donemde TCMB bilangosunu sekillendiren temel
faktorlerden ikincisi, etkileri hala devam eden, Kamu ve
TMSF  biinyesindeki
ihtiyaglarinin  azaltilmasina yonelik olarak yapilan

bankalarin gecelik borglanma

bankacilik operasyonudur. Bu operasyon gergevesinde,
TCMB’nin API portfyiine alinmis olan DIBS’ler Kasim
aymin ilk giinlerinde, birikmis faizleri ile birlikte uzun

vadeliler ile degistirilmistir. Buiglem sonucunda daha
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KUTU: 11.4.1. MERKEZ BANKASI FAIZ INDIRIMLERI VE IMKB TAHVIL VE BONO PIYASASI KESIN ALIM-SATIM PAZARI’NDA ISLEM
GOREN HAZINE BONOSU VE DEVLET TAHVILLERI FAIZ ORANLARI*

06 Agustos 2001 Faiz indirimi

27 Agustos 2001 Faiz indirimi
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cergevesinde diger piyasa faizlerini etkilemesi beklenmektedir.

az olan DIBS faizlerine beklendigi iizere daha ¢ok yansidigi gozlenmektedir.

45 giinden az olmamigtir.

TCMB, Agustos 2001- Mart 2002 doneminde gelecek dénem enflasyonunu, enflasyon beklentilerini goz ontinde bulundurarak bes defa faiz indirimine gitmistir. Bu
indirimlerle TCMB nin temel politika aract olan gecelik vadede API cercevesindeki IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Repo-Ters Repo Pazari’nda ve Bankalararast

Para Piyasasi’nda uyguladig: faiz oranlart 5 Agustos’da yiizde 67 iken, 14 Mart 2001 'de yiizde 54 olmustur. Kisa vadeli faiz oranlarimin aktarim mekanizmasi

Bu ¢ercevede, TCMB nin faiz indirimi yaptigi giinlerde 4 Eyliil 2001 tarihli indirim disinda, incelenen DIBS lerin faiz oram diismiistiir. Ancak, faiz indirimlerini
izleyen giinlerde segilen DIBS faiz oranlart incelenen bes donem igin homojen bir yapi gostermemistir. 6 Agustos 2001 tarihli faiz indirimi sonrasinda segilen
DIBS lerin faiz oranlart artmis, 27 Agustos 2001, 20 Subat ve 14 Mart 2002 faiz indirimleri sonrasinda da segilen DIBS lerin ¢ogunlugunda bir diisiis gozlenmistir.
04 Eyliil 2001 tarihli faiz indirimini takip eden bir hafta icinde faizler goreli sabit bir seyir izlerken, ikinci haftada onemli artiglar gozlenmistir. Bu gelismede faiz
indirimlerini takip eden donemdeki konjonktiiriin, doviz kuru ve beklentiler gibi diger ekonomik degiskenlerin etkili oldugu soylenebilir. Ornegin, 04 Eyliil 2001
tarihli faiz indiriminden sonra 11 Eylil tarihine kadar faizlerde yatay bir seviye izlerken, 11 Eyliil'deki ABD’ye terdr saldirisindan sonra artan belirsizlikler

nedeniyle faizlerde onemli olgiide yiikselme olmustur. 2002 yilindaki faiz indirimleri daha ayrintili incelendiginde faiz indirimlerinin vadeye kalan giin sayist daha

* Grafiklerde segilen DIBS lerin faiz indiriminden bir hafta énceki ve iki hafta sonraki donemde faiz oranlart gosterilmistir. TCMB nin kisa vadeli faiz indirimi
gerceklegtirilen giinler grafiklerde siyah diiz ¢izgi ile belirtilmistir. Grafiklerde faiz oranlart gosterilen DIBS ler pivasadaki islem hacimleri, vadeye kalan giin
sayist ve itfa miktarlar: gibi Slgiitlerle segilmistir. Incelenen doénem her faiz indirimi icin ii¢ hafta olmast nedeniyle ve her DIBS’in degisik giinlerde degisik vadeye
kalan giine sahip olmast nedeniyle olusan uyumsuzlugu azaltilmasi igin, segilen DIBS lerin vadeye kalan giin sayisi faiz indiriminin ger¢eklestigi giin baz alinarak
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onceden portfoye almmus olan DIBS’lerin 2,5 katrilyon
Tiirk liras1 tutarindaki birikmis faizleri nedeniyle Kamu
Sektoriine Agilan Net Nakit Krediler hesabinda bir artis
goriilmiis, fakat buna karsilik olarak, TCMB’nin karinda
goriilen artis sonucunda Diger hesabinin daralmasi
nedeniyle s6z konusu operasyon herhangi bir parasal
genislemeye yol agmanustir. API portfoyiine alinan
DIBS’ler yilda 1 kupon &demeli olup, vadeleri 2006,
2007, 2008, 2009 ve 2010 yillarinda gelecek sekilde
diizenlenmistir (Tablo I11.5.2). DiBS’lerin kupon faizleri
ve kupon odemeleri TUFE’de gergeklesen degisim
oranlarma endeksli olacaktir. S6z konusu DIiBS’lerin
anapara ve faiz 6demelerinin, TCMB karmin Hazine’ye
aktarilacak kismindan tahsil edilecek olmasi ve bu
kagitlarin tamamu itfa edilene kadar Hazine’ye nakit kar
aktarimi yapilmayacak olmasi, yapilan bu iglemin gelecek
donemde de, bu donemde oldugu gibi, herhangi bir
parasal genislemeye yol agmasini dnleyecektir.

Tablo I1.5.2. API Portfoyiinde 30.10.2001 Tarihinde Vadeleri
Uzatilan Kiymetlerin Odeme Plani (TUFE'ye Endeksli Yilda Bir
Kupon Odemeli)

Trilyon

itfa Tarihi  TL Kupon Odeme Donemi Vade
2006 1,000 1Y1l 5YIL
2007 1,750 1Y1l 6 YIL
2008 3,000 1Yl 7YIL
2009 5,000 1Yl 8 YIL
2010 8,028 1Yil 9 YIL

Kamu bankalarinin ve TMSF biinyesindeki bankalarin
gecelik borglanma ihtiyaglarinin azaltilmasina yonelik
olarak yapilan bankacilik operasyonu, bu donemde
TCMB bilangosunu sekillendiren temel faktorlerden
biri olmustur.

Bankacilik operasyonunun TCMB bilangosu iizerindeki
bir diger etkisi ise, 8 Subat 2002 tarihinde Hazine’ nin,
Stand-By kredilerinin 3,5 milyar ABD dolarlik kismini
kullanarak, TMSF biinyesindeki bankalara daha oOnce
ihra¢ etmis oldugu DIBS’leri erken itfa etmesi sonucunda
gorilmiistiir. Bu islem sonucunda s6z konusu bankalarin
Hazine’den aldiklar likiditenin 2,8 milyar ABD dolarlik
kismi ile TCMB’ye repo islemlerinden kaynaklanan
neticesinde TCMB’nin

bor¢larini  6demis olmalar

kotasyon yolu ile repo islemleri ile yaptig1 fonlama tutari
2.050 trilyon Tiirk lirasna gerilemistir. Bu islemler
cercevesinde bilangodaki API (net) kalemi 8 Subat 2002
tarihinde —5.347 trilyon Tiirk lirast degerine ulagmustir.

Grafik I1.5.1. Para Tabani, NIV ve NUR (Katrilyon TL)
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S6z konusu donemde TCMB bilangosunu etkileyen temel
faktorlerden igilinciisi, TCMB Kanunu’'nda 22 Nisan
2001 tarihinde yapilan degisikliktir. Bu degisiklik ile
TCMB’nin kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesi
ve kredi kullandirmasi uygulamasma son verilirken,
Kanunun gegici 2. maddesi gergevesinde 5 Kasim 2001
tarthinden sonra TCMB’nin Hazine’nin ihra¢ ettigi
borglanma araglarini birincil piyasadan satin alamayacagi
belirtilmistir. Bu nedenle bu tarihten sonra TCMB’nin
menkul kiymet portféyiinde ortaya ¢ikacak hareketlerin
izlenebilmesini saglamak

amaciyla bilango

biyiikliiklerinde  bir  takim  tamim  degisiklikleri
yapilmistir. Bu cercevede, Net I¢ Varliklar hesabinin
altinda yer alan “Kamuya Agcilan Net Nakit Krediler”
hesabi “Hazine Borglar1” olarak degistirilmistir. “Hazine
Borglar1” hesabmm altinda yer alan “5 Kasim 2001
oncesi DIBS” alt kalemi bu tarih dncesinde biiyiik dlgiide
TCMB’nin bankacilik

yapilandirilmasi g¢ergevesinde yapmis oldugu dogrudan

sisteminin yeniden
alimlar nedeniyle hareket gostermistir. Bu hesap, bu
tarihten sonra temel olarak ters repo islemleri ve Dovize
Endeksli DIBS’lere iliskin kur farklar1 nedeniyle hareket
etmistir.
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S6z konusu dénemde TCMB Kanunu’nda 22 Nisan
2001 tarihinde yapilan degisiklik ile 5 Kasim 2001
tarihinden itibaren TCMB’nin kamu kurum ve
kuruluglarina avans vermesi ve kredi kullandirmasi
uygulamasina son verilmesi TCMB bilangosunu
etkilemigtir.

Grafik 11.5.2. Para Tabani ve Alt Kalemleri (Katrilyon TL)
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TCMB Kanunu'nda yapilan degisikligin TCMB

bilangosu iizerindeki bir diger yansimasini IMF’den gelen
fonlarin Hazine tarafindan kullanilis bigiminde gdérmek
miimkiindiir. TCMB Kanunu’nda yapilan diizenleme
sonucunda, Kasim 2001’1 takip eden donemde, IMF’den
gelen fonlarin  Hazine tarafindan kullanabilmesini
saglamak amaci ile Hazine tarafindan DIBS ihrac
edilemeyecektir. Bu nedenle, Aralik aymdaki kredi
diliminin kullanimin1 saglayabilmek amaci ile bu islem
Kasim ay1 basinda yapilmistir. Bunun sonucunda
IMF’den saglanan kredinin 6deme bicimi ile uyumlu
DIBS ihrag

bilangosuna yansimasi, 2 Kasim 2001 tarihinde Hazine

edilmistir. Bu uygulamanin TCMB

Borglart hesabinin artigi seklinde olmustur.

TCMB Kanunu’'nda yapilan degisikligin bilango
lizerindeki bir diger yansimasini IMF'den gelen
fonlarin Hazine tarafindan kullaniig bigiminde
gormek miimkiindiir.

S6z konusu dénemde bilangonun temel biiyiikliiklerinin
gostermis oldugu hareketi ise su sekilde ozetlemek
miimkiindiir: TCMB bilangosunun pasif biiylikligiini
olusturan Para Tabani, 2001 yilinin son iki ayinda, Aralik

ay1 ortalarindaki bayram ve ardindan da yeni yil tatili ile
baglantili olarak goriilen artislarin  diginda, goreceli
olarak istikrarli bir hareket gostermistir. Ocak ayinda
daralan Para Tabani, Subat ayinda bir dnceki ayin sonuna
gore yiizde 13 oraninda bir artis gdstermistir. Bu artista
da Subat aymin son giinlerine rastlayan bayram tatili ile
baglantil olarak goriilen yiiksek miktarli nakit talebinin
etkisi vardir. 2002 Mart sonu itibariyle Para Tabani’nda
2001 Aralik ay1 sonu rakamlarina gore yiizde 8 oraninda
bir artis meydana gelmistir. Para Tabani’nin en dnemli alt
kalemi olan Emisyon hacminin, ay ortalarinda yapilan
maas Odemeleri  ve bayram tatilleri ile baglantili bir
artig gosterdigi, ardindan aym son giinlerinde emisyon
dontiglerine bagli olarak daraldigi  goriilmektedir.
Emisyon hacmi, Mart ay1 sonunda Aralik ay1 sonuna gore
nominal olarak yiizde 5 oraninda artmistir. Para
Tabani’nin bir diger alt kalemi olan Tiirk lirasi cinsinden
Zorunlu Karsiliklar hesabi, Mart ay1 sonunda Aralik ay1
sonuna gore nominal olarak yiizde 12 oraninda artmistir.
Para Tabani’nin son alt kalemi olan Serbest Tevdiat
hesabt ise bankalarin haftalik ortalama tutturma
yiikiimliiliigiine bagl olarak dalgali bir seyir izlemis ve
Mart ay1 sonunda Aralik ay1 sonuna gore nominal olarak

yiizde 16 oraninda bir daralma godstermistir.

Grafik I1.5.3. NIV Hesabt ve Onemli Alt Kalemleri
(Katrilyon TL)
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Bilangonun aktif kisminda yer alan Net I¢ Varliklar
hesabi, Subat aymnin ilk giinlerine kadar goreceli olarak
istikrarlt bir seyir izlemisken, Mart ay1 sonunda Aralk
sonuna gore yiizde 50 oraninda azalmistir. 7 Subat 2002

Para Politikast1 Raporu

30



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

tarihinde ise, daha onceden IMF kredisinin Hazine’ye
kullandiriimasini saglamak amactyla alman DIBS’lerin
Hazine tarafindan erken itfa edilmesi s onucunda Net Ic¢

Varliklar hesabi altindaki Hazine Borglar1 kaleminde
goriilen diisiise bagli olarak Net i¢ Varliklar hesabinda
12.130
gorilmiistiir.

trilyon Tirk lirast tutarinda bir daralma

Net I¢ Varliklar hesabinin altinda yer alan Déviz Olarak
Takip Olunan Mevduat hesab1 biiyiik dl¢iide Hazine dig
bor¢lanmalar1 ve Hazine’nin dig bor¢ 6demelerine bagli
bir bicimde hareket etmis ve Mart ay1 sonunda Aralik ay1
sonuna gore yilizde 9 oraninda bir daralma gostermistir.
Bu kalem 7 Subat 2002 tarihinde daha 6nce alinmis olan
IMF  kredilerinin  geri hareket
gostermis, takip eden seviyesine

O0denmesi sirasinda
glinlerde  eski

donmiistiir.

Grafik I1.5.4 Acik Piyasa Islemleri (Net-Katrilyon TL)
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*(+) degerler piyasaya likidite verildigini gostermektedir.

Net I¢ Varliklar hesabinin bir diger alt kalemi olan API
(net) hesabi, s6z konusu déonemde 2001 yil1 Mayis ayinda
Kamu ve TMSF bankalarina yapilan operasyon sirasinda
piyasalara verilmis olan likiditenin kademeli olarak
cekilmesine bagli bir hareket gostermistir. S6z konusu
hesap, 2001 yilmin Ekim aymnin ortalarindan itibaren
negatif degerler almig ve Aralik ay1 sonundaki —1.244
trilyon Tirk lirast degerinden Mart ay1 sonunda —6.214
trilyon Tiirk lirasina hareket etmistir.

Net Dig Varliklar hesabi, 2001 yili Aralik ay1 sonunda —
8.859 milyon ABD dolar1 degerinde iken, Mart aymin
sonunda —1.383 milyon ABD dolar1 degerine hareket
etmistir. Bu hareketin ardinda yatan temel neden, 7 Subat
2002 tarihinde TCMB’nin yeni Stand-By anlagmasi
uyarinca, daha dnce alinmis olan toplam 6,1 milyar ABD
dolar1 karsiligr kredilerin geri 6demesine bagli olarak Net
Dis Varliklar hesabinin altinda yer alan Briit Uluslararasi
Yiikiimliiliiklerinde goriilen azalmadir. Bunun sonucunda
da, Temmuz aymm basindan itibaren negatif degerler
almaya baslayan Net Uluslararasi Rezervler hesabi, ilk
kez 7 Subat 2002 giinlinden itibaren pozitif degerler
almaya bagslamistir. Briit Uluslararas1 Yiikiimliliikler
hesabinin altinda yer alan Bankalarin Déviz Mevduati
Hesab1, Aralik 2001 sonundaki —7.192 milyon ABD
dolar1 degerinden, Mart 2002 sonunda —6.748 milyon
ABD dolarina hareket etmistir.
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III. MALI PIYASALARDAKI
GELiSMELER

III. 1. Bankacilik Sektorii

Tiirk bankacilik sektdriinde toplam banka sayis1 2001 yili
sonunda 61 iken, 2002 yil1 Mart ayinda 58’e gerilemistir.
2001 yili sonunda 46 mevduat bankasi ve 15 kalkinma ve
yatirim bankast mevcut iken, 2002 yili Mart ayinda
mevduat bankalarinin sayist 43’e, kalkinma ve yatirim
bankalarinin sayis1 da 15’e gerilemistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde, toplam banka sayis1 2001
yi sonunda 61 iken, 2002 yih Mart ayinda 58’e
gerilemigtir.

Bankacilik sektoriintin bilango biiytikligi 2001 yilinda
genel yila gore reel bazda yiizde 2 oraninda daralarak
172 katrilyon TL olarak gerceklesmistir. Bu donemde,
ABD dolar1 cinsinden sektoriin bilango biiylikligii ise
Tirk lirasinin deger kaybetmesi nedeniyle 155 milyar
dolardan 119 milyar dolara gerilemistir. 2001 yili
sonunda 6zel bankalarin sektor igcindeki pay1 bir 6nceki
49,5’den ylizde 57,2’ye
yiikselmistir. Fon bankalarinin pay1 bu bankalarin tasfiye

yil sonuna gore yiizde

stirecine girmesi nedeniyle yiizde 8,4’den yiizde 3,9’a
kredilerdeki
gerileme ve yeniden yapilandirma programi ¢ergevesinde

gerilemistir. Kamu bankalarmin  pay1

O0zel goOrev zararlarmin tasfiyesi amaciyla Hazine
tarafindan verilen DIBS’lerin Merkez Bankasina kesin
satig1 yapilarak kisa vadeli borglarin 6denmesi ile, yiizde
34,3’den yiizde 31,4’e gerilerken, yabanci bankalarin
pay1 yiizde 3,4’den 2,4’e gerilemistir. 2001 yili sonunda
kalkinma ve yatirim bankalarin payi ise yiizde 4,5 olarak
gergeklesmistir.

Bankacilik sektorii 2001 yilinda 3,4 katrilyon TL (2,3
milyar ABD dolar1) zarar etmistir. 2001 yilinda kamu ve
Fon bankalar1 21 trilyon ve 5,1 katrilyon Tiirk liras1 zarar
ederken, Ozel bankalar 1,2 katrilyon Tiirk liras1 kar
etmislerdir. Kisa vadeli kaynaklarin nispi olarak daha
uzun vadeli ve sabit getirili alanlara plase edildigi ve
yabanci para pozisyon agiklarinin artmig oldugu bir
donemde Kasim ve Subat krizleri ile karsi karsiya kalan

Tablo 111.1.1. Secilmis Konsolide Bilang¢o Kalemleri (Trilyon TL.)

2000 Arahk

Kamu Ozel Fon  Toplam
AKTIF TOPLAMI 35.707 51.550 8.698  104.093
TL 29.095 27.987 5.670 67.307
YP 6.612 23.563 3.028 36.786
1. Bankalardan Alacaklar 2.103 10.294 686 15.840
2. Menkul Deg. Ciizdan (Net) 2.197 5.212 3.751 11.995
TL 996 2.767 2.733 7.231
YP 1.202 2.444 1.018 4.764
3. Krediler 8.757 18.491 2.138 31.845
TL 6.839 9.582 1.414 18.945
YP 1.918 8.909 724 12.900
4. Takipteki Alacaklar (Briit) 1.153 1.170 1.570 3.960
6. Faiz ve Gelir Tah. Rees. 899 2.605 181 4.031
7. istirakler ve Bagh Ort. (Net) 523 3.410 185 4.188
8. Bagh Menkul Degerler (Net) 994 4.261 819 6.468
TL 742 2.940 256 4.297
YP 252 1.321 563 2.171
9. Diger Aktifler 15.798 875 150 13.808
PASIF TOPLAMI 35.707 51.550 8.698  104.093
TL 28.657 20.175 3.010 55.412
YP 7.049 31.375 5.688 48.682
1. Mevduat 23.483 27.030 7.896 58.900
TL 18.152 8.741 3.739 30.837
YP 5.331 18.289 4.157 28.063
2. Bankalara Borglar 5.321 13.095 1.227 23.907
3. Faiz ve Gider Rees. 1.396 1.192 273 3.034
4. Ozkaynaklar 1.093 6.968 -2.353 7.202
(Odenmis Sermaye 697 3.254 689 5.579
Yedek Akgeler 214 825 3.406 4.623
Diénem K/Z -185 419 -3.611 -3.149
Gegmis Donem K/Z 0 -16 -3.006 -2.982

Secilmis Bil Dist Kaleml
L.Repo Ters Repo Islemleri 4.949 4.675 4.423 45.830
2.Faiz ve Dovize ilis. Isleml 1.469 48412 2.083  60.079

2001 Arahk

Kamu Ozel Fon  Toplam
AKTIF TOPLAMI 53.831 98.188 6.712 171.591
TL 34.726 46.135 4.405 90.940
YP 19.105 52.053 2.307 80.651
1. Bankalardan Alacaklar 5.203 11.197 906 20.699
2. Menkul Deg. Ciizdam: (Net) 2.998 10.334 3.773 17.656
TL 1.142 3.855 2.696 8.152
YP 1.855 6.479 1.077 9.504
3. Krediler 8.294 30.010 534 43.531
TL 5.864 11.901 373 19.982
YP 2.429 18.109 161 23.549
4. Takipteki Alacaklar (Briit) 3.583 1.723 1.010 6.789
6. Faiz ve Gelir Tah. Rees. 3.899 6.559 272 11.231
7. istirakler ve Bagh Ort. (Net) 498 4.537 22 5.146
8. Bagh Menkul Degerler (Net) 25.949 15.402 87 42.449
TL 18.784 9.959 87 29.223
YP 7.165 5.443 0 13.226
9. Diger Aktifler 1.032 1.675 544 3.571
PASIF TOPLAMI 53.831 98.188 6.712 171.591
TL 33.814 34.070 2.642 75.947
YP 20.017 64.118 4.071 95.644
1. Mevduat 37.258 67.004 3715 110.221
TL 23.411 19.601 1.555 44.932
YP 13.846 47.404 2.160 65.289
2. Bankalara Borglar 2.379 15.707 2.029 23.920
3. Faiz ve Gider Rees. 848 1.425 146 2.674
4. Ozkaynaklar 4.549 9.667 -43 16.762
(Odenmis Sermaye 3.692 5.062 561 10.928
Yedek Akgeler 322 875 7.528 8.938
Diénem K/Z 221 1.166 -5.112 -3.353
Gegmis Donem K/Z 0 -8 -3.192 -3.234

Secilmis Bil Dist Kaleml
L.Repo Ters Repo Islemleri 3.844 2.060 5.023 11.033
2.Faiz ve Dovize ilis. Isleml 844  26.331 518 35113

Kaynak:TCMB

bankacilik sektorii, yiiksek kambiyo ve sermaye piyasasi
islem zararlar1 sonucunda 2001 yilin1 zararla kapatmustir.

Para Politikast Raporu

32



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

KUTU.IIL1.1. BANKACILIK KRIZLERINDE UYGULANAN POLITIKALAR, TURKIYE’DE VE DUNYADA
BANKALARIN YENIDEN SERMAYELENDIRILMESI

Gelismekte olan ve hatta gelismis iilkelerin bir¢ogu, 1970 lerden itibaren karsi karsiya kaldiklar: finansal krizlerden sonra bankacilik sistemlerinin yeniden
yapilandirilmasina gereksinim duymuglardir. Uygulanan yeniden yapilandirma politikalar: ve kullanilan araglar iilkelerin kosullarina bagl olarak degismektedir.
Bankacilik sisteminin rehabilitasyonu operasyonu swrasinda bagvurulan politikalar iki gruba ayrilabilir. Birinci yaklasimda, bankacilik sisteminin isleyisinde kisa
donemli rahatlama saglayacak yontemler uygulanir. Bu yaklasimda kullamilan araglar icerisinde, devletin “mali yapist giiclii ama likidite sikisikhigr yagsayan”
bankalara likidite destegi saglamasi, mevduat sahipleri ve kreditorlere giivence verilmesi, bankalarin zorunlu karsilik oranlarini ve sermaye yeterliligi rasyolarini
tutturmalart konularinda bir siire i¢in esneklik saglanmasi, yeniden sermayelendirme ve mali sektore olan bor¢larin yeniden yapilandirilmasi gibi politikalar yer
almaktadir. Tkinci yaklasim ise yasal mevzuati genisleterek bankalara uymalari gereken yeni kurallar getirmektir. Sermaye yeterliligi ve zorunlu karsilik
oranlarmin yiikseltilmesi veya bu oranlara uyulmamasi halinde uygulanan cezai sorumluluklarin artirilmasi ve bankacilik iglemlerine yasal kisitlar getirilmesi bu

yaklasim kapsamina girmektedir.

Secilen politika araglart farkli olabilse de, uluslararasi deneyimler, bazi ortak prensiplere uyulmasi gerektigini gostermektedir. Oncelikle, sadece saglam
kuruluslarin sistemde kalmasi, yeniden yapilanmanin maliyetinin seffaf bir sekilde belirlenmesi ve vergi miikelleflerinin zararimin en aza indirilmesi gerekmektedir.
Ikinci olarak, mali istikrarin saglanmast agisindan finansal kuruluslarin yeniden yapilanmalarinin maliyeti oncelikle ortaklarina, sonra da kreditorlerine ve biiyiik
mevduat sahiplerine yiiklenmelidir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus banka sahiplerinin kredi disiplinini saglamak ve sermaye artirimimi tesvik etmek igin
yasal diizenlemelere gidilmesidir. Son olarak, kredi arzimin yeniden artirilabilmesi ig¢in yeniden yapilanmamin miimkiin oldugunca hizli ve etkin olmasi

gerekmektedir.

Ulke deneyimlerinde goriilen bir diger ortak bir ozellik ise finansal sistemin yeniden yapilandirilmasinda amaglarin -hizl sonug elde edilmesi, devlet biitcesine yiik
olmamasi, bankacilik sistemini saghkly bir yapiya kavusturmast ve bankacilik sistemine olan giiveni yeniden tesis etmesi- benzer olmasidir. Ancak, iilke deneyimleri
bu amaglar arasinda ¢eliski olusabilecegini gostermektedir. Ornegin, sorunlu bankalarin kamu kaynaklariyla sermayelendirilerek kurtariimast hizli sonug verebilir
ancak Hazine igin yiiksek maliyet getirmekte ve banka yoneticilerinin performanst artirma motivasyonlarini azaltabilmektedir. Diger taraftan hiikiimetin krizden
zarar gormiis bankalari yeniden sermayelendirerek once hisselerine el koymasi ve sonra satmast Hazine'’ye maliyeti azaltabilecek ve performansi artrmak igin

motivasyon saglayabilecek, ancak siireci uzatabilecektir. Bu gibi ¢eliskilerin derecesi iilkeden iilkeye ve finansal problemin niteligine gore degismektedir.

Finansal krizlerde kreditorlerin ve mevduat sahiplerinin sistem disina ¢itkmak istemeleri, geri ddenmeyen kredilerin artmasi ve kriz oncesinde risk yéonetimi
konusunda eksiklikler olmast yeniden yaplanmamn maliyetini artiran faktorlerdir. Ulke deneyimleri yeniden yapilandirma siirecinde ahlaki ¢okiintii yasanmast

durumunda bu politikalarin etkinliginin azalabilecegini gostermektedir.

1970 lerden itibaren 93 iilkede 113 bankacilik krizi yasanmistir. Son yirmi yil igerisinde bankacilik krizi yasayan 40 iilke hiikiimetleri GSYIH larimin ortalama
yiizde 13’iinii finansal sektorlerinin rehabilitasyonuna harcamislardir. Sadece gelismekte olan iilkelere bakildiginda bu oramin bir miktar daha yiikseldigi
goriilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde finansal krizlerin hiikiimetlere toplam maliyeti 1 trilyon dolari agmaktadir. Gelismis iilkeler ierisinde en fazla hiikiimet

harcamasi yapan iilke Japonya olurken, gelismekte olan iilkeler icerisinde finansal krizlerde en fazla harcama yapanlar uzak dogu iilkeleri olmustur.

Asagidaki tabloda bazi iilkeler tarafindan mali sistemin rehabilitasyonu i¢in yapilan hiikiimet harcamalarimn GSYIH i¢indeki payi gosterilmektedir. Bu iilkelerin
tamami bir defadan fazla yeniden sermayelendirme uygulamasina basvurmus, bunun yaninda mevduat sahipleri ve kreditorlere garanti, genisletilmis likidite destegi

ve yasal mevzuatta serbestlesme gibi politikalar da uygulanuislardir.

Finansal Krizlerde Mali Sistemin Rehabilitasyonu i¢cin Yapilan Hiikiimet Harcamalarimin

GSYIiH icerisindeki Pay:

Cek Cumhuriyeti Macaristan Endonezya Japonya Giiney Kore Malezya Meksika Tayland Uruguay
(1989-91) (1991-95) (1997-...) (1992-...) (1997-...) (1997-...) (1994-...) (1997-...) (1981-84)
%12 %10 %50 %20 %26,5 %16,4 %19,3 %33 %31,2

Kaynak:Worldbank Discussion Paper, No.428, 2002
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Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Tayland, Isve¢, Ispanya ve Polonya gibi bir ¢ok iilkede, kamu kaynaklari bankalarin sermaye yapilarini
gii¢lendirmek amaciyla kullamilmigtir. Meksika, Tayland, Malezya, Giiney Kore'de, Tiirkiye'de de yapilmas: diisiiniildiigii gibi devlet tahvili ile sermayelendirme
yoluna gidilmis, bu iilkelerdeki uygulamalarda sadece ticari bankalar degil, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklari, yatirim bankalarina da kaynak aktarilmistir.
Sermaye karsiliginda verilecek deviet kagitlarimin faizinin enflasyona endeksli olmasimin tercih edildigi goriilmektedir. Bu iilkelerin hemen tiimiinde, yapilan
operasyonlar Ekonomi veya Maliye Bakanliklarinin ¢atist altinda gerceklesmis, operasyonlart yiiriitenler Tiirkiye deki Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
gibi bagimsiz ya da yart bagimli kurullar olmustur. Ozellikle Uzak Dogu Asya ekonomilerinde ézel bankalarin devlet eliyle sermayelendirilmesinde en etkin

kurumlardan biri de mevduat sigorta fonlari olmugtur.

Cegitli iilkelerdeki yeniden yapilandirma deneyimlerini inceleyen ¢alismalar, bu yaklasimin basarisimin yasal ve kurumsal yapiya ve baslangigtaki sermaye durumu

ve bankanin miilkiyetinin kimlere ait oldugu gibi kosullara bagl oldugunu belirtmektedir.
Tiirkiye’de Bankacilik Sisteminin Yeniden Sermayelendirilmesi

Tiirk bankacilik sistemi 1990°li yillardan bu yana gerek denetimin zayifligi, gerekse yasanan finansal krizlerin etkisiyle kirilganlagmis ve sistemin tahsili gecikmis

alacaklart son yillarda ciddi boyutlarda artmistir. 2001 yilinda da kurdaki istikrarsizlik ve sorunlu kredilerin artmasi bankalarin sermaye ihtiyacini artirmistir.

2000 yili sonunda baglayan ve 2001 yilinda da devam eden siirecte, kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalarin sermayelerinin
devlet eliyle gii¢lendirilmesine oncelik verilmis, ozel bankalara ise sermayelerinin gii¢lendirilmesine yonelik sahiplerine ek sorumluluklar getiren taahhiit
mektuplar imzalatilmigtir. 2001 yilinda ayrica ézkaynak artisini ve banka devir ve birlesmelerini saglamak amaciyla vergi tesviklerini de iceren yasal diizenlemeler
gergeklestirilmistir. Ancak, ekonomideki daralma, varlik fiyatlarindaki gerileme, sorunlu kredilerdeki artis ve belirsizlikler bir yandan sermaye ihtiyacini artirirken,
bir yandan da yeni sermaye artirim imkamni azaltmistir. Ozel bankalarin ozkaynaklart 2001 yilimin Kasim ayi itibariyle reel olarak yillik yiizde 31 oraminda
daralmistir. Yasanan krizler sonrasinda kirilganlagsan ve verdikleri taahhiit mektuplarindaki kosullara uymaya ¢alisan ozel bankalarin reel sektére agtiklari kredi

hacmi de daralmigtir. Bu durumda ozel bankalarin da saghkli bir yapiya kavusturularak, biiyiimeyi finanse edebilecek bir konuma getirilmesi gerekli olmustur.

2002 yilr basinda mali sektor ve reel sektor firmalarmin 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler ve sonucunda bozulan mali yapilarim birlikte ele alarak
¢ozmelerini saglayacak bir sistem gelistirilmesi amag¢lanmigtir. Bu ¢er¢evede, 4743 sayili “Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmas: ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” 31 Ocak 2002 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu kanunla mali sektére olan borglarin yeniden
yvapulandirilmasina ve varlik yonetim girketinin kurulmasina olanak saglanmakta ve bankalar kanununa eklenen gegici madde ile ozel sermayeli ticari bankalara
sermaye destegi yapilmasi ongoriilmektedir. Planin ilk ayagi, gerekli denetimler yapildiktan sonra sermaye ihtiyact igerisinde oldugu anlagilan mevduat kabul eden

ozel sermayeli bankalarin sermaye yapisinin gii¢lendirilmesidir.

Yasanan krizler sonrasinda daha da belirginlesen sermaye yetersizligi sorununa ¢oziim olmasit amaciyla ézel bankalara bir defaya mahsus olmak iizere sinirl bir
sermaye destegi saglanmas: diisiiniilmektedir. Bu strateji her bankanin durumuna gore farklilik gosterecek, banka sahipleri ve hissedarlarin sermayeye katkilarin
da artiracaktir. Iki gesit sermaye destegi diigiiniilmektedir: dogrudan sermaye destegi (ana sermayeye katilim) ve sermaye benzeri kredi temini (katki sermaye). Ug
asamali denetim sonrasinda belirlenen bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu ve aktiflerinin sektor payi, sermaye desteginin hangi bankalara yapilacagini

belirleyecek olan iki kriterdir.

® Sermaye yeterlilik rasyosu %0-5 arasinda ve aktiflerinin sektor icerisindeki payi yiizde birin iizerinde olan bankalara, rasyonun yiizde 5’e
yiikseltilmesi i¢in banka ortaklarinca veya sermaye artirinina katilanlarca odenecek tutart asmamak iizere dogrudan sermaye yardimi yapilacaktir
(ana sermayeye katilim, hisse alimi veya tier-1 capital olarak da adlandirilmaktadir). Béylece devir ve birlesmeler de tegvik edilmektedir. Dogrudan
sermaye destegi ile TMSF yaptigi sermaye katkisinin nominal karsiligi kadar hisse senedi alacak, baska bir deyisle kamu adina bankaya ortak
olacaktir. Sermaye yeterliligi yiizde 5'e ¢ikarildiktan sonra banka sermaye benzeri krediden de yararlanabilecektir. Sermaye yeterlilik rasyosu’'nun
yiizde 5 e yiikseltilmesinde dogrudan sermaye destegi alan bankalarin, Fon tarafindan saglanan sermaye desteginin en az yiizde 60 'ina karsilik gelen
tutarint ayni risk grubu ve mali sektor hari¢ olmak iizere 2003 yilimin Haziran ayt sonuna kadar kredi olarak kullandirmalar zorunlu tutulmugtur. Bu

siireg ii¢ aylik donemler itibariyle yine BDDK tarafindan kontrol edilecektir.
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® Sermaye yeterlilik rasyosu %5-9 arasi olan bankalara rasyonun yiizde 9’a ulasmasina yetecek kadar hisse senedine déniistiiriilebilir alim-satimi
yapulamayan tahvil karsiig yedi yil vadeli, getirisi piyasa kogullarinda belirlenmis sermaye benzeri kredi saglanacaktir (katki sermaye veya tier-2
capital olarak da adlandirilmaktadir). Bu krediler bankalar tarafindan 7 yil icinde geri odenecektir. Bankamin bu krediyi geri odeyememesi
durumunda ise tahvil hisse senedine doniigebilecek ve kamu adina TMSF bankanin hissedari durumuna gelecektir. Rasyosu yiizde 5-9 arasinda olan
bankalarin aktif biiyiikliiklerinin sektor paymn yiizde 1°den biiyiik olmasi kosulu aranmayacaktir. Ayrica banka ortaklarinin sermaye aktarimina denk

diisen hisseleri rehin olarak alinacaktir.

Sermaye katkisi yapilan bankalarin yonetim kurullarina TMSF tarafindan hisse oraninda iive atanacak, boylece bankanin faaliyetleri yakindan izlenebilecektir.
Operasyon sirasinda ya da sonrasinda sermayelendirmeye yatirimcilar da katilabilecektir. Operasyondan sonra hisselerin iizerindeki rehnin kaldirilmas: veya

TMSF tarafindan ézel bankalara yeniden devredilmesi igin takvim belirlenecektir.

Sermaye benzeri kredi olarak verilecek olan tahvillerin alim satimi yapilamayacaktir. Bunun nedeni, bu tahvillerin kolayca likiditeye doniisebilmelerinin piyasada
fazla likiditeye yol agabilmesi ve para politikasinin yeniden sermayelendirmeyle birlikte kullanilmasini gerektirmesidir. Bu durum, daha da karmagsik bir yapiya

neden olacagi i¢in tercih edilmemektedir.

Yeniden sermayelendirme operasyonundan beklenen faydalar:

® Sermaye yetersizligi yasayan banka biiyiikse ve iflasi sistem igin sorun yaratacaksa, devletin bankayi bir an énce sermayelendirmesi bu
bankanin sistemin istikrarint bozmasini ve daha fazla zarar yaratmasini énleyecektir,

® Banka ortaklarimin sermaye artirimina katilimi tegvik edilmis olacaktir,

® Bankalarin TMSF’ye devri énlenerek bu tiir gelismelerin kamu kesimine maliyeti sinirlandirilabilecektir (Ozel bankalarin likidite sorunu,
dolayisiyla Merkez Bankasi gecelik piyasalarindalki islemlere ihtiyaglar: da azalacak, 2002 yilinda Merkez Bankasi asamali olarak para ve doviz
pivasalarindaki aracilik faaliyetlerine daha rahat son verebilecek, para politikasini daha kolay yiiriitebilecektir),

® Bankalarin mali yapilariin kalict bir bigimde diizeltilmesi saglanmis olacak, reel sektorden alacaklarimin yeniden yapilandiriimasi
operasyonuna hazir olacaklardir,

® Devir ve birlesmeler tesvik edilmektedir,

® Banka bilangolarinda seffaflik artirilarak, yerli ve yabanci yatirimcilarin sektére giiveni saglanacaktir,

® Reel kesime daha fazla kredi agilmasina yardimct olacaktir,

® Mevduata giivence uygulamasinin kaldirilabilmesi i¢in uygun ortam olusmasina katkida bulunacaktir,

® Ozel bankalar BIS standartlarina gore yiizde 8 olan sermaye yeterlilik rasyosunun iizerinde sermayelendirilecegi i¢in (2002 ytlimin Haziran
ay1r sonuna kadar yiizde 9’a ulasmasi beklenmektedir) bu bankalarin uluslararasi piyasada daha rahat kaynak saglayabilecekleri ve zaman

iginde yabanci ortak bulabilecekleri diigiiniilmektedir. Fakat, yabancilarin Tiirkiye'deki bankalara talip olmasimin ancak makroekonomik

gostergelerin diizelmesiyle miimkiin olacag: diisiiniilmektedir,

® Son olarak, bankalarwmn tahsili gecikmis alacaklarimn artmasi ve mevduata devlet giivencesi verilmesi, DIBS faiz oranlarimn artmasina neden

olmaktadir. Bankalarin sermaye yetersizliginden kaynaklanan bu sorunun da azalmasi beklenmektedir.

Diger iilkelerde sermaye aktariminin yanisira vergi indirimi ve kamuya olan bor¢larda faiz indirimi gibi maliyetleri diisiiriicii baska yardimlar da yapilmistir.

Tiirkiye 'de ise 2001 yilinda bankalarin zorunlu karsiliklarina faiz 6denmesi ve kredi karsiliklarinin vergiden diisiiriilmesi uygulamalar: baglatilmistir.
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Ahlaki Risk Tehlikesi ve Bu Soruna Karst Alinan Onlemler:

Yeniden sermayelendirmeye basvuran bir ¢ok iilkede bu operasyon tekrarlanmigtir. Sermaye desteginin tekrarlanmasi ilk yapilan operasyonun yeterli olmadigi ve
bankalarin operasyondan sonra bile yetersiz sermayeyle ¢alistigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle yeniden sermayelendirmenin bir defada, ¢abuk ve yeterli
miktarda yapilmasi gerekmektedir. Tekrarlayan yeniden sermayelendirme operasyonlart bankalarin islemlerinde daha az dikkatli davranmalarina yol a¢abilmekte

ve bankalarin bir sonraki sermaye yardimini bekleyerek yeniden yapilandirmalarini ertelemelerine sebep olabilmektedir.

Bu operasyon bankalarin kredi agarken daha ihtiyath davranmalart durumunda faydahdir. Ornegin, yeniden sermayelendirme bankalarin zayifligina bir odiil
olarak goriiliiyorsa, yasanan sorunlarin daha da kalicilasacag diisiiniilmektedir. Bankalarin agtiklar: yeni kredilerin eskisine oranla daha kaliteli olup olmadigi

denetlenmesi gereken bir husustur.
Tiirkiye 'de bankalarin gereginden fazla risk almalarini dnlemek igin getirilen diizenlemeler ise sunlardir:

Bankalarin kullandirdiklar: kredilerde risk yogunlasmasini onlemek igin, yeni diizenlemeler ¢er¢evesinde, dogrudan ve dolayli krediler birlikte ele alinacak, banka
istirak ve hissedarlar: ayni risk grubu iginde degerlendirilecektir. Ayrica, gergek veya tiizel kisilere verilecek kredilerin toplami ortakhik paylari da dahil
ozkaynaklarin yiizde 25'i ile simrlandirilmigtir. Su an itibariyle bir risk grubuna kullandirdiklar: kredi toplami bu simirlamayr asan bankalar, bu gruba yeni kredi
kullandirmayacak, asan tutari 2006 yili sonuna kadar kademeli olarak azaltacaklardir. 1 Ocak 2002 den itibaren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri gibi tiirev

tiriinler de kredi tanimina dahil edilmigtir.

Ayrica, 2002 yilinda yiizde 8'lik sermaye yeterliligi rasyosunun tutturulmast amaciyla bankalar, kredileri ve tahsili gecikmis alacaklary igin tuttuklar: karsiliklar:
diistirmek ¢abasinda olacaklardwr. Bu nedenle, bankalarin reel sektore kredi agma konusunda temkinli olacaklari ve bankalarin agtiklar: kredilerin en kisa zamanda
geri donmesi igin onlemler almak zorunda olacaklari diigiiniilmektedir. Bankalar kaynaklarim karsilik tutmayr gerektirmeyen ve risk agrlig diisiik araglara

yatirmayt da tercih edebileceklerdir.

Tiirkiye 'de sermaye desteginin finansmant Hazine kaynaklarindan saglanacak ve TMSF tarafindan yiiriitiilecektir. Bu destegin faydali olmasi da sunlara baghdur:
yeniden sermayelendirme yapacak olan kurulusa yeterli kaynak saglanmasi ve bu kurulusun gerekli yetkilerle donatilmasi, ayni zamanda bu destegin krizden sonra
fazla geciktirilmeden ve yeterli miktarda olmasi, bankalarin kdarliliklarim artirmasi ve bor¢larimi belirlenen takvime gore ddeyebilmeleri, boylece bankalarin
hisselerinin TMSF’ye ge¢mesinin dnlenmesi, bankalarin reel sektore kredi a¢malar: sonrasinda vadesi gelen bu kredilerin doniisiinde onemli problemlerle

karsilagiimamasi, bankalarin kredi verirken daha ihtiyatl davranmalari.

Kaynaklar:

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2002) “Banka Sermayelerinin Giiglendirilmesi Raporu”

Enoch C., Garcia G., Sundararajan V. (2001) “Recapitalizing Banks with Public Funds” IMF Staff Paper, Vol.48 No.1

Klingebiel D., Laeven L. (2002) “Managing the Real and Fiscal Effects of Banking Crises” World Bank Discussion Paper, No.428
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Tablo 111.1.2. Mali Piyasalar-Temel Géstergeler (Trilyon TL.)

26.12 30.03 28.12 29.03

2000 2001 2001 2002
Mevduat (Yerlesiklerin) 55.209 69.901  102.069  100.451
TL. 30.854 36713 44922 47221
Yabanct Para 24.355 33188 57.147 53230
Krediler (Mevduat Bank. Reel Kesim) 25.689 28.032 31.249 30.931
TL. 17.264 16770 17.544  18.130
Yabanct Para 8.425 11262 13705 12.801
Titketici Kredileri 4.619 3.878 2323 2.096
Repo-Misterilerle 5.977 3.868 2.798 3.690
Tah.Gecikmis Al./Top.Kredi(%) 10,5 12,1 16,9 18,6
Tah.Gecikmis Al./Top.Krd.(%)-TMSF hari¢ 57 6,7 143 16,3
Menkul Kiy.Ciiz./Top.Mev.(%) 21,8 203 448 203
Bagli Deg./Top.Mev.(%) 8,5 15,7 13,4 46,9
Kredi/Mevduat (%) 46,5 40,1 30,6 30,8
Kamu Ban.Mev./Top.TL.Mev.(%) 58,9 53,9 54,5 56,5
Kamu Ban.Kredi./Top.Kred.(%) 32,8 313 233 23,6

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni, Aym son Cumast verileri

Bankacilik
stirecinde personel ve isletme giderlerini asagi ¢ekmek

sektoriiniin ~ yeniden  yapilandiriimasi
lizere izlenen politikalar sonucu sube ve personel
sayilarinda azalma gozlenmistir. 2001 yil1 Subat ayinda
bankacilik sisteminin toplam sube sayisi 7.799 iken, 2002

yil1 Subat ayinda 6.855’e gerilemistir.
Il 1.a. Krediler

Kredi hacmi, 2000 yili Kasim ayinda ortaya ¢ikan kriz
sonrasinda hem arz yonlii hem de talep yonlii 6nemli bir
daralma egilimine girmistir. Bankalarin  kaynak

maliyetinin artmasi, kaynak saglama imkanlarinin
daralmast ve kredi geri doniislerinde yasanan giicliikler
karsisinda bankalarmn likit kalmay1 tercih etmeleri kredi
arzini olumsuz etkilemistir. Yiiksek kredi faiz oranlari, i¢
talep ve iretimdeki hizli daralma da kredi talebinin

azalmasina neden olmustur.

Kredi hacmi, 2000 yili Kasim ayinda ortaya ¢ikan kriz
sonrasinda hem arz y6nlii hem de talep yonlii 6nemli
bir daralma egilimine girmistir.

Mevduat Bankalar tarafindan reel sektore agilan toplam
krediler, 2002 yili Mart ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayma
gore reel olarak yiizde 33 oraminda daralarak 31,3
katrilyon TL olarak gerceklesmistir. Bu gerileme, temel
olarak Tiurk lirasi cinsinden ticari kredilerdeki, kamu

bankalarinin ihtisas kredilerindeki ve yabanci para
cinsinden kullandirilan kredilerdeki reel daralmadan
kaynaklanmigtir. Bu donemde TL cinsinden ticari
krediler ve ihtisas kredileri bir 6nceki yilin aym ayma
gore reel bazda sirastyla ylizde 29 ve yiizde 50
oranlarinda daralirken, yabanci para cinsinden krediler

reel bazda yilizde 31 oraninda daralmustir.

Grafik I11.1.1. Reel Sektire Acilan Kredi Hacmi
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Tablo 111.1.3. Mevduat Bankalari Kredileri (Trilyon TL.)

Kamu Ozel* Yabanci  Toplam

26.12.2000 8.423 16.405 861  25.689

TL 6.767 10.116 381  17.264
YP 1.656 6.290 479 8.425
30.03.2001 8.883 17.980 1.168  28.031

TL 6.777 9.626 367  16.770
YP 2.106 8.354 801  11.261
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
29.03.2002 7.374 22.338 1.219  30.931

TL 5.517 12.091 522 18.130
YP 1.857 10.247 697 12.801

* TMSF biinyesindeki bankalar dahil.
Kaynak: TCMB Haftalik Basin Biilteni.

2002 yili Ocak-Mart doneminde ise 2001 yili sonuna
gore reel sektdre agilan krediler reel bazda yiizde 9
oraninda daralmistir. Bu donemde Tiirk lirasi cinsinden
ticari krediler ve ihtisas kredileri reel bazda yiizde 5 ve
ylizde 3 oraninda daralirken, yabanci para cinsinden
krediler Tirk lirasinin deger kazanmasinin etkisiyle reel
Bankacilik
sisteminin 6zkaynaklarinin gii¢lendirilmesi, kredi faiz

bazda ylizde 14 oraninda daralmistir.

oranlarindaki gerileme ve ekonomideki canlanmanin
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ontimiizdeki donemde toplam kredi hacmindeki

daralmay1 smirlandirmasi beklenmektedir.

Kamu bankalarinin reel sektére kullandirmis olduklari
krediler 2002 yilinin Mart ayinda bir 6nceki y1l sonuna
gore reel bazda yiizde 8 oranminda daralirken, Ozel
bankalar ve yabanci bankalarin kullandirmis olduklari
krediler reel bazda ylizde 9 ve ylizde 13 oraninda
daralmustir.

Grafik I11.1.2. Yabanci Para Krediler
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Yabanci para cinsinden krediler ise 2001 yil1 Ekim ayma
kadar Tiirk lirasinin deger kaybetmesi nedeniyle artarken,
Ekim ayindan itibaren TL’ nin deger kazanmasi nedeniyle
gerilemistir. 2001 yili Mart ayinda yilizde 39,7 olan
yabanc1 para cinsinden kredilerin Tiirk liras1 karsiliginin
toplam krediler igerisindeki payi, Eylil ay1 sonunda
yiizde 47,7’ye yiikseldikten sonra, 2002 yili1 Mart ayinda
yiizde 40,9’e gerilemistir. Ancak, yabanci para kredilerin
dolar karsiligi 2001 yili Mart ayinda 10,7 milyar ABD
dolar1 iken, 2002 yili Mart ayinda 9,6 milyar ABD
dolarima gerilemistir.

Tiiketici kredilerinin toplam krediler icerisindeki pay1
2001 yili Mart ayinda yiizde 13,7 iken, 2002 yili Mart
ayinda yiizde 6,7’ye gerilemistir. Tiketici kredileri,
yiikselen fonlama maliyetleri ve belirsizlik sonucu
bankalarin tiiketici kredileri arzini durdurmalarindan,
aynt zamanda tiiketici kredileri talebinin de kredi
maliyetlerinin yiikselmesi ve bireylerin reel gelirlerindeki
gerileme nedeniyle diismesi sonucu daralmistir. Kredi
dénemde daralma

kartlarindan alacaklar da aym

egiliminde olmasina ragmen, 2002 yili Subat ayinda
sinirl da olsa bir artis gézlenmistir.

Tiiketici kredilerinin toplam krediler igerisindeki pay!
2002 yili Mart ayinda yiizde 6,7’ye gerilemistir.

Grafik 111.1.3. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlanindaki Gelismeler
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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2001 yili Eyliil ayinda yiizde 20,8 olan tahsili gecikmis
alacaklarin toplam krediler igindeki payi, Aralik ayinda
yiizde 16,9’a geriledikten sonra 2002 yili Mart ayinda
yiizde 18,6’ya yiikselmistir. Bankacilik sisteminin tahsili
gecikmis alacaklar1 2001 yili Eylil aymdan sonra
yilsonuna kadar TMSF kapsaminda bulunan bankalarin
tahsili gecikmis alacaklarinin bir kisminin Tahsilat
Dairesine devredilmesi nedeniyle daralmustir.

TMSF  kapsamindaki tahsili
alacaklarinin toplam igindeki payr 2002 yili Mart ay1

bankalarin gecikmis
itibariyle ylizde 13,4 iken, bu oran kamu bankalar1 i¢in
yizde 54,6 ve Ozel bankalar i¢in yiizde 29 olarak
gergeklesmistir. TMSF kapsaminda bulunan bankalarin
tahsili gecikmis alacaklarinin paymdaki gerileme, tahsili
gecikmis alacaklarmin bir kisminin Tahsilat Dairesine
devredilmesinden kaynaklanmustir. Yiiksek kredi faizleri,
i¢ talepteki daralma ve bankalarin kullandirmis olduklari
kredileri geri ¢agirmalar1 firmalarin nakit akislarmin ve
finansal yapilarinin  bozulmasmma ve kredi geri
O6demelerini zamaninda yerine getirememelerine neden

olmaktadir.

Kamu bankalarinin tahsili gecikmig alacaklarinin
toplam igindeki payr 2002 yi Mart ayinda yiizde
54,6’ya yiikselmistir.
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Grafik 111.1.4. Tahsili Gecikmis Alacaklarin Toplam Krediler
I¢erisindeki Pay: (Yiizde)
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Tahsili gecikmis alacaklarda en biiyiik pay, ihracata
yonelik olarak c¢alistigi i¢in 2000 yilinda O6demeler
dengesindeki bozulmadan en c¢ok etkilenen tekstil
sektorline aittir. Tekstil sektoriiniin tahsili gecikmis
alacaklarmin toplam igindeki payi, 2001 yilinda ihracat
hacminin artiy gostermesi nedeniyle bir miktar
diigmtigtiir. 2001 yilinin Subat ayinda yiizde 28,8 olan
tekstil tahsili

alacaklarmin toplam icindeki payr 2002 yilmin Subat

tekstil ve iirlinleri  sanayi gecikmis

ayinda yiizde 22,8’¢ gerilemistir. Giimriik Birligi
stirecinde yiiksek miktarda yatirim yapan tekstil sektorii
1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri sonrasinda dig
talepteki daralma ve rekabet giicii kaybi ile karsilagsmustir.
Bu durum sektoriin tahsili gecikmis alacaklarinin yiiksek
dolayli olarak

diizeyini korumasina neden olmus,

bankacilik sektoriinii de olumsuz etkilemistir.

II1.1.b. Menkul Degerler Ciizdant ve Bagh
Menkul Degerlerdeki Gelismeler

Menkul degerler cilizdam1 ve bagli menkul degerler
kalemlerinde 2002 yil1 Ocak ayinda bir dnceki yilin ayni
ayma gore reel bazda hizli bir artis gozlenmektedir. Bu
artig, temel olarak gorev zararlar1 karsihigi kamu
bankalarina ve mali yapilarini giiglendirmek ve sermaye
ihtiyaglarin1  karsilamak amaciyla TMSF kapsaminda
bulunan bankalara Hazine tarafindan verilen Devlet I¢
Borg¢lanma Senetlerinden kaynaklanmustir. Boylece, mali
piyasalarda istikrarin saglanmasi ve bankacilik sisteminin

gliclendirilmesi amaglanmistir.

Grafik 111.1.5. Menkul Degerler Ciizdant ve Baglt Menkul Degerler
Toplami
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Menkul degerler ciizdaninda ve bagli menkul

degerlerde 2002 yili Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni
ayina gore reel bazda goriilen yiiksek artig, Hazine
tarafindan goérev zararlan karsihd kamu bankalarina
ve mali yapilarini giglendirmek ve sermaye
ihtiyaglarini kargilamak amaciyla TMSF kapsaminda
bulunan bankalara verilen Devlet i¢ Borglanma
Senetlerinden kaynaklanmistir.

Subat ise kamu bankalarinin 6zel

DIBS’lerinin yeniden yapilandirilmast sonucu bu senetler

ayinda tertip
menkul degerler cilizdanindan bagli menkul degerler
kalemine transfer olmustur. Bu nedenle, Mart ayinda
bankalarin menkul degerler clizdan1 yilsonuna gore reel
bazda ylizde 59 oraninda daralarak 20,4 katrilyon Tiirk
lirasina gerilemistir.

Ayrica, 2002 yili Subat ayindan itibaren repo islemleri
bilango i¢inde izlenmeye baslanarak repoya konu menkul
kiymetler bagli menkul degerler kalemi igerisinde yer
almigtir. Kamu bankalarmin  DIiBS’lerinin  yeniden
yapilandirilmasi ve repoya konu menkul kiymetlerin baglh
menkul degerler kalemi altinda izlenmeye baglamasi
nedeniyle bir yildan uzun siire islem gérmeyen veya bir
yildan uzun siire elde tutulmasi karara baglanmis olan
menkul kiymetlerin muhasebelestirildigi bagli menkul
degerler kalemi Mart ayinda bir 6nceki yil sonuna goére
reel olarak yiizde 218 oraninda artarak 47,2 katrilyon
Tiirk lirasina yiikselmistir.
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Tablo 111.1.4. Menkul Degerler Ciizdani ve Baglt Menkul
Degerlerdeki Gelismeler (Trilyon TL.)

TMSF  Bankacilik Sektdrii

2001 Arahk

Menkul Degerler Ciizdant 5.127 45.775
TL 3.670 30.939
YP 1.457 14.837

Bagli Menkul Degerler 82 13.683
TL 82 8.195
YP 0 5.488

2002 Mart

Menkul Degerler Ciizdant 2.007 20.351
TL 1.986 12.083
YP 21 8.268

Bagli Menkul Degerler 1.494 47.150
TL 1.494 35.053
YP 0 12.098

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

Yurtigi yerlesiklere ait toplam mevduat, 2001 yili1 Subat-
Ekim aylar1 arasinda doviz tevdiat hesaplarindaki
yiikselme nedeniyle reel bazda artis egiliminde olmustur.
2001 yilinin Ekim ayindan itibaren ve 2002 yilinin
basinda ise Tiirk lirasi’nin reel olarak deger kazanma
egiliminde olmasi sonucunda doviz tevdiat hesaplarinin
Tiirk liras1 bazinda reel olarak gerilemesi, bu donemde
toplam mevduattaki gerilemenin en Onemli nedenini
olusturmustur. Toplam mevduat, 2002 yilinin ilk {ig
ayinda, bir onceki yil sonuna gore reel olarak yiizde 9
oraninda daralmustir.

Grafik I11.1.6. Toplam Mevduat (Milyar TL)
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Toplam mevduatin 2002 yilinin ilk li¢ ayinda daralma
egiliminde olmasinin en dnemli nedeni, déviz tevdiat
hesaplarinin ~ Tirk lirasi  kargiigindaki  reel
gerilemedir.

2001 yilmin Nisan ayindan bu yana reel olarak gerileme
egiliminde olan TL mevduat, 2002 yilinin Mart ayinda
yillik reel bazda yiizde 22 oraminda daralmigtir. TL
mevduat, 2002 yilinm ilk ii¢ aymda ise 2001 yilinin
sonuna gore reel olarak ylizde 3 oraninda gerilemistir.
2002 yilinin Mart ay1 itibariyle kamu bankalarmimn TL
mevduat 56,5, TMSF
kapsamindaki bankalar dahil 6zel bankalarin pay1 yilizde

igerisindeki  pay1r yiizde

42,9 yabanci bankalarin payr ise yiizde 0,7 olarak
gerceklesmistir.

Grafik I11.1.7. TL Mevduat ve DTH taki Gelismeler
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Toplam TL Mevduat (TUFE 94=100 ile Reellestirilmis, Trilyon TL)

""" Toplam DTH (Milyon ABD dolar1)-Sag Olgek

2001 yilnm Ekim ayindan bu yana daralma egiliminde
olan doviz tevdiat hesaplar1 (DTH), 2002 yilinin Mart
ayinda reel olarak yillik bazda ylizde 3 oraninda
daralmigtir. 2002 yilinda daralma egilimi hizlanmus,
doviz tevdiat hesaplarmin Tiirk liras1 karsiligi Mart ay1
itibariyle 2001 yili sonuna gore reel olarak yilizde 14
oraninda daralmistir. ABD dolari cinsinden bakildiginda
ise, doviz tevdiat hesaplar1 2001 yilmin sonunda 40,8
milyar dolara kadar yiikselmis, Mart ay1 sonunda ise 40,3
2002 wyili Mart ayinda
DTH’larin dolar cinsinden karsiligi yillik yiizde 17

milyar dolara gerilemistir.

oraninda artmig, yil sonuna gore ise ylizde 1 oraninda
daralmustir.
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Grafik I11.1.8. DTHin Toplam Mevduat I¢indeki Pay: (Yiizde)
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DTH’larin toplam mevduat igerisindeki payr 2001 yili
Mart ayinda yiizde 47,5 iken, Tiirk lirasinin deger
kaybetmesi ve Tiirk lirasina olan giivenin azalmasi
nedeniyle Ekim ayinda yiizde 61°e kadar yiikselmistir.
2001 yilmin Ekim aymdan sonra ise DTH’larin toplam
Tiirk
kazanmas1 ve mali istikrarin tekrar saglanmaya baslamasi

mevduat igerisindeki payi, lirasinin ~ deger
ile 2001 yilinin sonunda ve 2002 yilinin ilk {i¢ ayinda
DTH’larin Tiirk lirast karsiliginda hizli diisiis gdzlenmesi
nedeniyle 2001 yilinin sonunda yiizde 56’ya, Mart ayinda

yiizde 53’e gerilemistir.

Grafik II1.1.9. Repo islemlerinin TL Mevduat I¢indeki Pay: (Yiizde)
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Bankalarin miisterileriyle yaptiklari repo hacmi 2002
yilmin Mart ayinda yillik olarak reel bazda yiizde 42
oraninda daralarak 3,7 katrilyon Tiirk lirast olarak
Repo hacmi, 2001 yilinda TMSF
kapsamindaki bankalarin ve kamu bankalarinin kisa

gergeklesmistir.

vadeli finansman ihtiyaglarmin azaltilmasi sonucu diisiis
egilimine girmistir. 2001 yili Agustos ayinda, repo faiz
gelirlerinden alinmakta olan gelir vergisi stopaj oraninin

ylizde 16’dan yiizde 20’ye vyiikseltilmesi de repo
hacmindeki diisiisii hizlandirmig, repo islemlerinin TL
mevduat igerisindeki pay1 2001 yilinin Mart ayinda 10,5
iken 2001 yil1 sonunda mevsimselligin de etkisiyle yilizde
6,2’ye gerilemistir. 2002 yilinin Mart ayi itibariyle ise bu

pay bir miktar artarak yiizde 7,8 olarak ger¢eklesmistir.

2001 yilinda mevduat sahipleri ve bankalarin daha ¢ok
kisa vadeye yonelmeleri nedeniyle 2000 yilina gore
onemli oranda bozulan mevduatin vade yapisinin 2002
yilinda diizelmeye basladig1 goriilmektedir. Ug ay ve iig
aya kadar vadeli mevduatlar1 kapsayan kisa vadeli TL
mevduatin toplam TL mevduat igerisindeki payr 2002
yilimin Mart ayinda 2001 yil1 sonuna gore yiizde 92,4’ten
yiizde 90,2’ye, DTH’in toplam DTH
igerisindeki payr ise ylizde 86,1’den yiizde 85,2’ye
diigmiistiir.

kisa vadeli

Grafik 111.1.12. Kisa Vadeli TL Mevduat ve DTH’tn Toplam
I¢erisindeki Pay (Yiizde)
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Kisa vadeli mevduat, vadesiz, 1 ay ve 3 ay vadeli mevduatlardan olusmakta

2001 yiinda yasanan olumsuzluklarin etkisiyle
kisalan mevduatin vadesinin 2002 yilinin ilk ¢
ayinda uzadigi goriilmektedir.

Agustos 2001°de yapilan diizenleme ile faiz gelirlerine
uygulanan gelir vergisi stopaj oraninin uzun vadeli
mevduat kalemlerinde kisa vadeli mevduat kalemlerine
gore daha diisiik tutulmas: ve Ekim ay1 sonrasinda mali
piyasalardaki istikrarin iyice belirginlesmesi mevduatin
ortalama vadesinin uzamasina katkida bulunmustur.
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Grafik 111.1.14. Vade Uyumsuzlugu(Trilyon TL)
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Bilango i¢i ve dist kalemler birlikte dikkate alinarak
bankacilik
incelendiginde,

sektorliniin - vade yapisindaki
bankacilik
uyumsuzlugundaki artigin 2001 yilimin Ekim ayimna kadar

gelismeler
sektoriiniin vade

stirmekte oldugu goriilmektedir. Vade uyumsuzlugundaki
artisin en 6nemli nedeni, kamu bankalarinin uzun vadeli
DIBS portfdyiindeki artigim 2001 yili Nisan aymdan
itibaren menkul degerler clizdaninin vade yapisini
uzatmasidir. 3 ay ve 3 aya kadar vadeli menkul degerlerin
toplam menkul degerlere oranm1 Kasim 2000’de ylizde
30,4 iken Ekim 2001°de yiizde 7,8’e gerilemistir. Kasim
2001°de ise bu oran 10,3’e yiikselmistir. Kasim 2001°de
menkul degerler clizdaninin vade yapisindaki kisalma ve
mevduatin ve bankalara borclar kalemlerinin vade
yapilarindaki uzama nedeniyle vade uyumsuzlugunda
azalma olmustur.

Grafik I11.1.15. Bankacilik Sektériiniin Yabanct Para Net Genel
Pozisyon Acigr ( Milyon Dolar)
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Bankacilik sisteminin, dévize endeksli senetlerin de dahil
edildigi ABD dolar1 cinsinden yabanci para pozisyon
acigt 2001 yili Mart aymdan sonra tiim bankalarin acik
pozisyonlarindaki azalis nedeniyle Onemli miktarda
diigmtistiir. 2001 yiliin Ocak ayinda 7.620 milyon ABD
dolar1 yabanci para net genel pozisyon agig1 olan
bankacilik sektoriiniin 2002 yili Ocak ayinda 327 milyon
dolar yabanci para net genel pozisyon fazlasi
bulunmaktadir. Aym1 dénemde TMSF kapsamindaki
bankalarin agik pozisyonu 5.820 milyon dolardan 236
milyon dolara diiserken, 6zel bankalarm 1.710 milyon
dolar olan agik pozisyonu 150 milyon dolar fazlaya
dontigmiigtiir. 2002 yili Ocak ay1 itibariyle kamu
bankalarinin, yabanci bankalarin ve kalkinma ve yatirim
bankalarinin doviz acik pozisyon fazlalar1 sirasiyla 364
milyon dolar, 18 milyon dolar ve 31 milyon dolar

seviyesinde ger¢eklesmistir.

Bankacilik sisteminin yurtdigindan saglamakta oldugu
kredilerde
fonlama kaynaklar1 {izerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir. 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat
aylarinda yasanan krizler, déviz kurunun dalgalanmaya

gozlenen daralma bankacilik sisteminin

birakilmasi, ekonominin daralma egilimine girmesi ve 11
Eyliil olaylarmin gelismekte olan iilkelere yapilan
sermaye akimlarin1 olumsuz etkilemesi nedeniyle
bankalarin yurtdigindan kullandiklar1 kredilerde hem arz
yonlii hem de talep yonlil bir daralma ortaya ¢ikmustir.
2000 yilinin Kasim ayinda 16,8 milyar ABD dolar1 olan
bankalarin yurtdisindan saglamakta olduklar1 krediler

2001 yili Kasim ayimda 10,6 milyar dolara gerilemistir.

Grafik 111.1.10. Bankalarin Yurtdisindan Kullandiklar: Krediler
(Milyar ABD Dolary)
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II1.1.d. Faiz Oranlarindaki Gelismeler

Mevduat faiz oranlari 2001 yilinin son geyreginde ve
2002 yilinin ilk iki ayinda Onemli oranda diigmiistiir.
Mevduat  faiz disiiste,
beklentilerindeki ve DIBS faiz oranlarindaki gerileme

oranlarindaki enflasyon
etkili olmustur. Ayrica, kamu ve fon bankalarmnin kisa
vadeli finansman ihtiyaglarmin diisiiriilmesi ve mevduata
uyguladiklar1 faiz oranlarmin DIBS faiz oranlarmin
altinda ve piyasayla uyumlu olarak belirlenmesi de etkili
olmustur.

Grafik I11.1.11. Ticari Kredi, TL,YP Mevduat ve Repo Faiz Oranlar
(Yiizde)
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3 aylik agirliklandirilmis nominal Tiirk lirast ve yabanci
para mevduat faiz oranlar1 2001 yili Mart ayindan 2002
yili Subat ayma kadar gecen donemde diisme egilimini
strdiirmisgtiir. 2001 yili Mart ve 2002 yili Ocak aylari
arasinda gerileyen 3 ay vadeli agirliklandirilmis repo faiz
oranlart1 ise 2002 yilimin Subat aymda bir miktar
yiikselmistir. Bankalar tarafindan ticari kredilere onerilen
faiz oranlar1 ise Kasim 2001 itibariyle yiiksek seviyesini
korumaktadir.

1I1.2. Menkul Kiymet Piyasast

IMKB bilesik endeksi 2001 yili Eyliil ayindan 2002 yilt
Ocak ayina kadar yiikselis egiliminde olmus, 2002 yili
Subat ayinda tekrar diisiis egilimine girip, Mart ayinda ise
Subat ay1 degerine gore artis gostermistir.

IMKB bilesik endeksi 2002 yili Mart ay1 sonu itibariyle
bir onceki yil sonuna gore reel bazda yilizde 22 oraninda
deger kaybetmistir. Bu donemde en yiiksek deger kaybi
yiizde 29 ile hizmetler endeksinde gozlemlenirken, mali
endeks ve smai endeksi de reel bazda sirasiyla ylizde 17
ve ylizde 24 oraninda deger kaybetmistir. Bu dénemde,
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 Mart ayinda yiiksek faiz oranlart
ve ekonomik daralma sonucu 2001 yil sonu degerine
kiyasla diisiis egilimini stirdiirmistiir.

Gegen yil sonunda 5.635 milyon ABD Dolar1 olan IMKB
Hisse Senetleri Piyasa’sindaki yabanci yatirimcilara ait
hisse senedi saklama bakiyelerinin degeri, 2002 yil
Subat ayinda 4.719 milyon ABD Dolar1 olmustur.

IMKB bilesik endeksi Amerikan dolar1 cinsinden ise
2001 yil1 Aralik aymnda 1 dolar seviyesinde iken, 2002
yili Mart ay1 sonunda 0,9 dolar seviyesine gerilemistir.
Bu donemde hizmetler endeksi 0,6 dolardan 0,5 dolara,
mali endeks 1,3 dolardan 1,2 dolara ve simai endeksi de
0,8 dolardan 0,7 dolara gerilemistir. 2001 yili Aralik
ayinda giinliik ortalama islem hacmi 372 milyon dolar
iken, 2002 yili
gerilemistir.

Mart ayinda 279 milyon dolara
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IV. KAMU MALIYESI VE IC BORC
STOKU

Biitce disiplinini saglamaya yonelik siki maliye
politikalarmin uygulanmasi sonucu faiz ve 6zellestirme
dis1 biitce fazlas1 gecen yila gore yiizde 16,8 oraninda
artarak 2002 yili Ocak-Mart doneminde 3,9 katrilyon
Tiirk liras1 olarak gerceklesmistir. (Tablo IV.1). Ancak
i¢c bor¢ faiz Odemelerinin  yiiksek  seviyede
gergeklesmesi sonucu biitce acigt bu donemde 12,6
katrilyon Tiirk liras1 olmustur.

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

2001 2002
Ocak-Mart Ocak-Mart

Gelirler 10561 15028
Harcamalar 10651 27663
Biitge Dengesi -90 -12636
Faiz Dis1 Biitge Dengesi 4719 3904
Faiz ve Ozellestirme Dis1 Biitge Dengesi 3344 3904

Kaynak: Maliye Bakanligi

2002 yih Ocak-Mart déneminde faiz ve d6zellestirme
disi  konsolide biitce dengesi olumlu bir
performans sergilemistir.

1V.1. Gelirler

2002 yili Ocak-Mart doneminde  biitce gelirleri gegen
yilin ayni dénemine goére yiizde 42,3 oraninda artarak 15
katrilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesirken vergi gelirleri
yiizde 65,5 oraninda artarak 11,7 katrilyon Tirk lirast
olmustur. Ek vergiler hari¢ tutuldugunda vergi gelirlerinin
performansimin daha iyi oldugu goriilmektedir.

2002 yilinda  biitce vergi gelirlerini artirmak amaciyla,
genel biitce vergi gelirleri tahsilat toplamu {izerinden
biiyiiksehir belediyelerine ayrilan pay yilizde 5’ten yiizde
4,1’e diistiriilmiistiir.

2001 yii  Ocak-Mart doneminde vergi gelirleri
tahsilat/tahakkuk orani yiizde 60,9 iken 2002 yilmin ayni
doneminde yiizde 66’ya yiikselmistir. Dahilde alinan
KDV’nin tahsilat/tahakkuk oranm1 2001 yili Ocak-Mart

doneminde yiizde 49,3 iken 2002 yilmin aym déneminde
yiizde 53,1’¢ yiikselmistir.

Vergi gelirlerinde, 2002 yili Ocak-Mart doneminde gegen
yilin aym donemine gére meydana gelen artista dolayli
vergiler dnemli bir rol oynamustir. Nitekim 2001 yili Ocak-
Mart doneminde dolayl vergilerin toplam vergi gelirleri
icindeki pay1 yiizde 57,5 iken 2002 yiliimn aym déneminde
yizde 67 olmustur. Dolayli vergilerde goriilen artista
ozellikle akaryakat tiiketim vergisi ve ithalde alinan KDV
etkili olmustur. Kasim ayinda, 6zel otomobil ve dayanikli
tiiketim mallarinda gegici olarak indirilen KDV oranlari
Ocak ay1 basinda tekrar eski oranlarmna yiikseltilmistir.
2002 yili Ocak-Mart doneminde dahilde alman KDV
tahsilati yiizde 74,9 oraninda artmustir.

Dolayli vergiler iginde Onemli bir paya sahip olan
akaryakit tiiketim vergisi 2002 yili Ocak-Mart déneminde
olumlu.bir performans izlemistir. Bu donemde akaryakit
tikketim vergisi tahsilati gegen yilin ayni donemine gore
yiizde 174,6 oraninda artig gostermistir (Tablo IV.2).

Tablo.1V. 2. Konsolide Biit¢e Gelirleri (Trilyon TL)

2001 2002 Artig Oram
Ocak-Mart  Ocak- Mart (yiizde)
GELIRLER 10561 15028 423
Vergi Gelirleri 7065 11696 65,5
Ek Vergiler Hari¢ Vergi Gelirleri 6708 11382 69,7
Gelir Vergisi 2274 2685 18,0
Kurumlar Vergisi 362 846 133,4
Motorlu Tasitlar Vergisi 185 302 63,6
Dahilde Alinan KDV 1369 2394 74,9
Tasit Alim Vergisi 43 45 5.4
Akaryakit Tiiketim Vergisi 781 2144 174,6
BSMV 248 275 10,6
ithalde Alinan KDV 879 1673 90,4
Vergi Dis1 Normal Gelirler 2607 1534 41,1
Ozellestirme Gelirleri 1375 0 -100,0
Diger 1232 1534 24,6
Ozel Gelirler ve Fonlar 697 1498 115,0
Katma Biitge Gelirleri 192 299 55,8
Kaynak : Maliye Bakanlig1.
Ocak-Mart  doneminde motorlu tasitlar  vergisi

tahsilatindaki artis oram vergi gelirlerindeki artis orani ile
paralellik gosterirken, tasit alim vergisi tahsilati oldukca
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simrh artig gostermistir. 2001 yili son iki aymmda vergi
oranlarindaki indirimin, otomobil talebini 6ne ¢ekmesi,
2002 Ocak-Mart doneminde tasit satiglarim ve tasit alim
vergisini olumsuz etkilemistir. 2002 yili baginda otomobil
iizerinden alman maktu motorlu tasitlar vergisi tutarlari
yiizde 75 oraninda, maktu tasit alim vergisi tutarlari ise
yiizde 53,2 oraninda artirilmustir.

1V.2. Harcamalar

2002 yili Ocak-Mart doneminde gecen yilin ayni
donemine gore toplam biitge harcamalart ile faiz dist
blitce harcamalarmin yiiksek diizeyde artis gosterdigi
goriilmektedir (Tablo IV.3). Toplam harcamalarda
meydana gelen artis esas olarak i¢ bor¢ faiz

6demelerinin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir.

Tablo.1V. 3. Konsolide Biitce Giderleri (Trilyon TL)

2001 2002 Artig Oram
Ocak-Mart Ocak- Mart (ylizde)
HARCAMALAR 10651 27663 159,7
FAIZ DISTHARCAMALAR 5841 11123 90,4
Personel 3026 5221 72,5
Iscilik 340 567 66,7
Diger Personel Giderleri 2685 4653 73,3
Diger Cari 269 470 74,7
Yatirim 182 281 54,5
Transfer Harcamalari 7175 21692 2023
Faiz Odemeleri 4809 16540 2439
i¢ Borg Faiz Odemeleri 4237 15488 265,5
Dis Borg Faiz Odemeleri 572 1052 83,9
KiT'lere Transfer 145 483 2333
Vergi ladeleri 324 698 115,1
Sosyal Giivenlik Kuruluslart 1336 2861 114,1
Emekli Sandig1 690 1365 97,8
SSK 80 710 7875
Bag-Kur 503 713 41,7
Issizlik Sigortasi Fonu 63 73 15,7
Tarmmsal Destekleme 25 545 2080,0
Diger Transferler 535 565 5,6

Kaynak : Maliye Bakanlig1.

2002 yili Ocak ve Subat aylarinda kamu ve fon
bankalar1 ile Merkez Bankasina yapilan erken itfalar
nedeniyle i¢ borg faiz ddemeleri yiikselmistir. I¢ borg

faiz 6demelerinin yiiksekligi Ocak ve Subat aylarinda
biitge a¢igin1 olumsuz etkilemistir (Grafik IV.1).

Grafik.IV.1. Konsolide Biit¢e Dengesi ve Faiz Dist Denge
(Aylik, Trilyon TL)
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2002 yih Ocak-Mart doneminde konsolide biitge
aciginin yiiksek diizeyde gergeklesmesinde i¢ borg
faiz 6demeleri onemli bir yer tutmaktadir.

Faiz dis1 harcamalar, sosyal giivenlik ve KIT
transferleri ile dogrudan gelir destegi 6demelerindeki
artty nedeniyle yiizde 90,4 oraninda yiikselme
gostermistir. Bu donemde, personel, diger cari ve
yatirim harcamalarindaki artis faiz dig1 harcamalardaki
artigsa gore sinirh diizeyde kalmugtir.

2002 yili Ocak-Mart doneminde sosyal giivenlik
kuruluslarina toplam 2,9 katrilyon Tiirk liras1 transfer
yapilmustir. 2002 yili Ocak-Mart déneminde gegen yilin
ayn1 donemine gore SSK’ya yapilan transferlerde
yiksek oranli bir artis oldugu goriilmektedir. 2000
yilinda saglanan iyilesmeye ragmen 2001 yilindaki
istihdam kaybi,
nedenlerle SSK’ya biitceden yapilan transferler

reel icretlerdeki gerileme gibi

yiikselmistir. KiT’lere yapilan transferler de 2002 yili
Ocak-Mart doneminde artig gosteren bir diger harcama
kalemidir. Bu artis KiT’lere yapilan sermaye
transferlerinden kaynaklanmistir. Tarimsal destekleme
giderlerindeki artiy ise dogrudan gelir destegi
o6demelerinden etkilenmistir.

Para Politikast Raporu

45



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

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

2002 yili Ocak-Subat doneminde konsolide biitge nakit
acig1 8,7 katrilyon Tiirk liras1 tutarinda gerceklesmistir.
Bu dénemde, Hazine i¢ bor¢lanmada 4,9 katrilyon Tiirk
liras1 tutarinda net &deyici, dis bor¢lanmada ise 12,1
katrilyon Tiirk lirasi tutarinda net kullanict durumunda
olmustur.

2002 yilinda ekonomideki belirsizliklerin azalmaya
baslamasi uluslararasi piyasalarda Tiirkiye ekonomisine
etkilemistir. 2002 yili
Ocak-Subat doneminde net dis bor¢lanmanin yiiksek

yonelik beklentileri olumlu

seviyelerde gergeklesmesinde IMF’den saglanan
krediler 6nemli bir rol oynamustir.

2002 yili  Ocak-Subat
borglanmada net o6deyici konumunda olmustur.ic

doneminde Hazine i¢
borglanmanin yapis1 incelendiginde Hazine’nin
tahvilde net oOdeyici bonoda ise net kullanici
durumunda oldugu goriilmektedir. Hazine bu dénemde,
bonoda 1,6 katrilyon Tiirk lirasi tutarinda net kullanim
gerceklestirmistir (Tablo IV .4).

Tablo.1V.4. Konsolide Biit¢e Dengesi ve Finansmani (Trilyon TL)

2001 2002
Ocak-Subat Ocak-Subat

Faiz Dis1 Biitge Dengesi 3597 2624
Biitge Dengesi -95 -10634
Nakit Dengesi -578 -8699
Finansman 578 8699
Net i¢ Borglanma 513 -4856
Devlet Tahvili -3330 -6432
Hazine Bonosu 3843 1577
Garantili Bor¢ Geri Doniigleri 0 0
Net Dis Borglanma -130 12123
Diger 195 1431

Kaynak : Hazine Miistesarlig1.

Nakit agigmm finansmaninda diger kalemi 2002 yil
Ocak-Subat doneminde 1,4 katrilyon Tiirk Liras1 olarak
gerceklesmistir. I¢ borg faiz ddemeleri ve finansmanda yer
alan diger kaleminde gorillen arti, kamu ve fon
bankalarnmin  stoklarmda  bulunan DIBS’lerin  islemis
faizleri ile birlikte yeni senetlerle degistirilmesi sonucu

olusan faiz O6demesi ve yerine ihra¢ edilen nakit dist
senetlerden kaynaklanmaktadir.

Ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik alman 6nlemler
sonucu piyasalarda olusan giiven 2002 yili baginda
ihale faiz oranlarinin diigmesi ile sonuc¢lanmistir (Grafik
IV.2). 2001 yili Ekim ayinda yiizde 86,4 olan ortalama
bilesik ihale faizi 2002 yili Mart ayinda yiizde 68,4’e
gerilemistir. Buna paralel olarak borglanma vadesinde
de uzama gozlenmistir.

Grafik.IV.2. 2001 ve 2002 Hazine Ihaleleri Faiz ve Vade Yapist
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Hazine, borg¢lanma vadesini uzatmak amaciyla, en son
2000 y1l1 Kasim ayinda gerceklestirdigi degisken faizli
tahvil ihracina 2002 yili Ocak ayinda  yeniden
baslamustir.

1v.4. i¢ Bor¢ Stoku

2001 yil1 sonunda 122,2 katrilyon Tiirk lirasi olan ig
bor¢ stoku, Subat 2002 itibariyle yiizde 3,4 oraninda
azalarak 118,1 katrilyon Tiirk lirasi diizeyine
gerilemistir. Bor¢ stokundaki bu azaligta, 7 Subat 2002
tarihinde Hazine hesaplarina aktarilan IMF kredisinin,
Merkez Bankasmin portfoyliinde yer alan ddvize
endeksli ve TMSF kapsamindaki bankalarin
portfoyiinde yer alan senetlerin erken itfasi ve bu
bankalarin Merkez bankasina kars1 olan yiikiimliiliikleri
icin kullanilmas: etkili olmustur. Bu gelismeye bagh
olarak, IMF kredisinin i¢ bor¢ stoku iizerinde etkisi iki
sekilde ortaya c¢ikmustir. Bunlarda birincisi, i¢ borg
stokunun ve finansman ihtiyacinin azalmasi, digeri ise
bor¢ stokunun bor¢lanma araglarina gore faiz ve kur
yapisinin degismesidir. (Tablo IV.5,-Tablo IV.6).
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Tablo.1V. 5. I¢ Bor¢ Stoku ve Yapist
(Miktarlar Katrilyon TL ve Oranlar Yiizde Olarak verilmistir)

2000 2001 2002*

Toplam Toplam Toplam

Miktar iginde Miktar Iginde Miktar Iginde

Pay1 Pay1 Pay1
NAKIT 29.6 812 583 478 563 4717
Sabit Getirili 194 533 177 14.5 189  16.0
Degisken Faizli 9.0 247 114 94 145 123
Déviz Cinsinden 1.2 32 7.1 5.8 7.1 6.0
Dévize Endeksli 0.0 0.0 221 180 159 135
IMF Kredisi 0.0 00 138 11.3 7.6 6.5
Takas/Tap 0.0 0.0 7.7 6.3 7.7 6.6
Halka Arz 0.0 0.0 0.5 0.4 0.5 0.4
NAKIT DIST 68 188 638 522 61.7 523
Sabit Getirili 1.0 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Degisken Faizli 40 11.0 495 40.5 503 426
Faize Endeksli 40 11.0 307 251 315 267
TUFE'ye Endeksli** 0.0 0.0 188 154 188 159
Déviz Cinsinden 1.8 50 124 10.1 10.4 8.8
Dévize Endeksli 0.0 0.0 1.9 1.6 1.0 0.9
TOPLAM STOK 364 100.0 1222 100.0 118.1 100.0
Sabit Getirili 204 561 177 14.5 19.0 16.0
Degisken Faizli 13.0 357 61.0 499 648 549
Faize Endeksli 13.0 357 421 345 460 39.0
TUFE'ye Endeksli** 0.0 0.0 188 154 188 159
Déviz Cinsinden 3.0 82 195 16.0 174 148
Dévize Endeksli 0.0 0.0 240 19.6 169 143

*:2002 Subat itibariyle
**: Merkez Bankasi portfoyiinde yer alan nakit dist kagitlarm TUFE'ye endeksli
kismu gostermektedir.

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Tablo IV.6. I¢ Bor¢ Stokunun Alcillara Gore Dagilimi (Katrilyon
TL)

2000 2001 2002

Aralik Aralik Subat

1. KAMU SEKTORU 122 80.6 73.6
a. TCMB 1.5 325 26.4
IMF Kredisi - 13.8 7.6
Diger 1.5 18.7 18.8

b. Kamu Bankalar (*) 2.9 22.7 253

c. TMSF Bankalart 39 15.1 10.5

d. Diger Kamu 4.0 10.2 11.5

2. PIYASA 242 41.6 44.4
TOPLAM (1+2) 36.4 122.2 118.1

(*) 2000 y1li sonu itibariyle kagida baglanmamus gérev zarari alacaklart

tutar1 15,1 katrilyon TL'dir.

2002 yili Subat ayinda kullanilan IMF kredisi i¢ bor¢
stokunun azalmasina, faiz ve kur yapisinin
degismesine yol agmigtir.

Ek dis finansmanin kullanilmasi sonucunda, devlet i¢
borglanma senetlerinin (DIBS) faiz oranlarna endeksli
kisminin pay1 2001 yili sonuna gore 4,5 puan artarak
yiizde 39, TUFE’ye endeksli kismmin pay1 0,5 puan
artarak yiizde 15,9, doviz cinsi ve doviz kuruna
endeksli kisminin payi ise 6,5 puan azalarak yiizde 29,1
olmustur (Grafik 1V.3). 2001 Kasim ve Aralik ayinda
TMSF kapsamindaki bankalarin mevduat devirleri
karsiligi, bu bankalarin portféyiinde yer alan
DIiBS’lerin yerine ihra¢ edilen DIBS’lerin vadelerinin
uzun olmasi ve 2001 Aralik ve 2002 Ocak ayinda kamu
bankalarmin portfoyiinde yer alan DIBS’lerin islemis
faizleri ile yeniden yapilandirilarak vadelerinin
uzatilmasi sonucu i¢ bor¢ stokunun orta donemde
stirdiiriilmesi konusundaki endigeler azalmustir.

Grafik.IV.3. Subat 2002 Itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi
(Yiizde)
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Kamu ve fon bankalaninin portfoyiindeki DIBS’lerin
yeniden yapilandiriimasi, 2002 yili i¢ borg servisini
olumlu etkilemis ve i¢ borglarin siirdiiriilebilirligine
iligkin endiseleri azaltmigtir.

Kamu bankalarmin portfdyiinde yer alan DIiBS’ler,
Aralik 2001 ve Ocak 2002°de yeniden yapilandirilarak
vadesi uzatilmigtir. Buna ilave olarak, kamu
bankalarinin portfoyiinde yer alan 23,1 katrilyon Tiirk
lirahk DiBS’nin 7,1 katrilyon Tiirk liralik kismuinin
kupon faiz O6demesinin 2003 yilimin ilk yarisinda
yapilacak olmasi, 2002 yili i¢ bor¢ faiz 6demesi
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hedefine iliskin endiseleri azaltarak maliye politikasinin
giivenirligini artirmistir.

2001 yilina iliskin faiz dig1 biitce fazlast hedefinin
tutturulmasi, ek dig finansmanin saglanmas1 ve nakit
dis1 kagitlarin vadelerinin uzatilmasi piyasalarda giiveni
artirarak faiz oranlarinda diisiis saglamustir.

Diger taraftan, piyasalarda olusan ileriye yonelik

olumlu beklentiler i¢ bor¢lanmanin  vadesinin
uzamasina yol agmistir. Hazine Ocak ayimndan itibaren
uzun vadeli 3 ayda bir kupon 6demeli degisken faizli

senet ihracina baslamustir.

2002 yih Ocak-Subat doneminde ihrag edilen 2 yil
vadeli degisken faizli DiBS’ler ile bor¢ stokunun
vadesi uzamig ve nakit i¢ bor¢ stoku igerisinde
degisken faizli DiBS’lerin payi artmistir.

2002 Ocak-Subat doneminde piyasaya yapilan toplam
8,2 katrilyon Tiirk liralik itfaya karsilik 1,9 katrilyon
Tiirk liralik ihale dis1 satis olmak iizere piyasalardan
yaklagik 9,2 katrilyon Tiirk
gergcevede, 2002

liralik  borg¢lanma
Ocak-Subat
doneminde borcun yeniden dondiiriilme orani (roll-over
ratio) 2001 Aralik ayma goére 19,6 puan artarak yilizde
113,2 olarak gerceklesmistir.

yapilmistir.  Bu

I¢ borg stokunun finansal piyasalar iizerinde yarattigi
baskiy1r gostermesi agisindan toplam ve nakit i¢ borg
stokunun M2Y’ye oranlarina bakildiginda, her iki
oranin da 2002 yilmin Subat ay1 itibariyle azalma
egilimine girdigi gozlenmektedir. (Grafik IV.4).

Grafik.IV.4. I¢ Bor¢ Stokunun M2Y’ye Orani
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V. TALEP VE URETIM GELiSMELERI
V.1. Talep Gelismeleri

Tiirkiye Ekonomisi, 2001 yilinin Subat aymda yasanan
krize bagh olarak hizli bir daralma siirecine girmistir.
GSYIH, 2001 yilinda bir dnceki yila gére yiizde 7,4
oraninda ve GSMH ise ayni donemde, net dis alem
faktor gelirlerinde gerceklesen azalmaya bagli olarak,
yiizde 9,4 oraninda gerilemistir. Bu veriler, ekonominin
son 50 yilda yasadigi en yiiksek gerilemeye isaret
etmektedir. Ekonomide gerceklesen gerileme i¢ talepte
ortaya ¢tkan daralmadan kaynaklanmistir. Toplam
yurti¢i talep 2001 yilinda gecen yila gore ylizde 18,4
oraninda azalmistir.

Tablo V.1.1. Baslica Harcama Gruplart (Yillik % Degisim)

2000 2001
Yillik I I 11 v Yillik
Toplam Tiiketim Harc. 6.3 24 10,9 -10.2 - -11.2 89
Ozel Tiiketim Harcamalar 6,2 -2,5 -11,5 -9,7 -11,7 -9,0
Kamu Tiiketim Harcamalar1 7,1 -1,3 -6,6 -15,0 -8,9 -8,6

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 169 -13,1  -32,1 -373 -387 -31,7

Kamu Sabit Sermaye Yatirimlart 19,6 -5,8 -32,0  -234  -18,8 -22,0

Ozel Sabit Sermaye Yatirimlart 16,0 -144  -32,1 41,5 -50,2 -35,1
Makine-Teghizat 37,2 -183  -444  -61,7 -69,0 -49,6
ingaat 97 72 -89 92 92 .87
Stok Degisimi* L1 53 86 03 29 -40
Toplam Yatirim Harcamalari 19,7 -29,0  -51,2  -384 -46,3 42,1
Toplam Yurtigi Talep 9.8 95 239 -17,6 -214 -184
Toplam Nihai Yurtici Talep 8,9 -50  -17,0 -17,2  -189 -15,0
Mal ve Hizmet ihracatt 192 97 82 59 64 74
Mal ve Hizmet ithalati 25,4 -14,5  -31,0 -26,5 -26,0 -24,8
GSYiH 74 08 96 74 -104 -74
Kaynak: DIE

(*) GSYIH bityiimesine katk1

Kriz sonrasinda Tiirk Lirasi hizla deger kaybetmis, faiz
oranlar1 yiikselmis ve yliksek miktarda sermaye ¢ikisi
olmustur. Bu durum, kredi arz ve talebinin daralmasina
yol agmustir. Ayrica, issizlik diizeyindeki artis ve reel
iicretlerdeki gerileme de i¢ talebi kisitlayan faktorler
olmustur. Yasanan bu gelismeler ve ekonomide artan
belirsizlikler, basta 6zel firmalar olmak tizere ekonomik
birimlerin beklentilerini olumsuz etkilemistir.

Grafik V.1.1. Talep Bilesenlerinin Biiyiimeye Katkilar (yiizde
puan)
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Kavnak: DIE. TCMB

Diger taraftan, 11 Eyliil olaylar1 yilin son ii¢ aylik
doneminde turizm gelirlerinin azalmasina yol agarak
ekonomideki daralmayr hizlandirmistir. Mevsimlik
diizeltilmis seriler incelendiginde yilin son geyreginde
sanayi katma degerindeki gerilemenin siirdiigii, ancak
GSYIH’nin bir 6nceki doneme goére smrli bir artis
(Grafik V.1.2). Bu
gelismelerinde etkisiyle, ekonomideki iiretim agig1 2001
yilinda o6nemli bir boyuta yiikselmis bulunmaktadir
(Grafik V.1.3).

gosterdigi  gozlenmektedir

Grafik V.1.2. Mevsimsellikten Arindirilmis GSYIH ve Sanayi Katma
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Kaynak: TCMB, DIE

Grafik V.1.3. Uretim A¢ig1/ Potansiyel GSYIH* (Yiizde)
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Kaynak: DIE, TCMB

* Uretim agigi= mevsimsellikten arndirilmis GSYIH - potansiyel GSYiH
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Ic talepte ortaya ¢ikan daralmada mali piyasalarda
yasanan olumsuz gelismeler etkili olmustur. Ozellikle,
doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasinin ardindan
Tirk Lirasinin 6nemli dl¢iide deger kaybetmesi ve yilin
son ii¢ ayllk donemine kadar istikrarsiz bir seyir
izlemesi, hanehalki ve firmalarin beklentilerini ve
harcamalarin1 olumsuz etkilemistir.

Ayrica, istihdam ve reel ticretlerin 2001 yilinda gecen
yila gére 6nemli 6lgiide gerilemesi i¢ talepteki daralmay1
derinlestirmistir. Isgiicii piyasasinda meydana gelen bu
olumsuz gelismeler tiiketici giiveninin kaybolmasina yol
tiketim  harcamalarini

acarak  hane  halkinin

ertelemelerine neden olmustur.

Bu gelismeler sonucunda, 06zel tiiketim harcamalari,
2001 yilinda gecen yila gore ylizde 9 oraninda azalmistir
(Tablo V.1.2). 2001 yilinda dayanikli tiiketim mallarina
yonelik harcamalar bir onceki yila gore yiizde 30,4
oraninda azalmis ve en hizli gerileyen harcama grubu
olmustur. Bu gelismede, hane halkinin faiz oranlarinin
hizla diistiigi ve reel kredi hacminin genisledigi 2000
yilinda bu {irlinlere yonelik talebini 6nemli o6lgiide
gergeklestirmis olmasi da dnemli bir rol oynamustir. Ote
yandan, gida, yari dayanikli ve dayaniksiz tliketim
mallarina yonelik harcamalarin yiliksek bir oranda
azalmasi da i¢ talep daralmasinin ciddi boyutlara
ulastigin1 gdstermektedir.

Tablo V.1.2. Ozel Tiiketim Harcamalart (Yillik % Degisim)

sabit sermaye yatirnmlarinin azalmasinda makine-
techizat yatirnmlarinda meydana gelen hizli gerileme
etkili olmustur.

I¢ talepte meydana gelen daralma sonucunda 2001
yilinda sanayi {iiretimi ve kapasite kullanim oranlar
gerilemistir. Ozel imalat sanayiinde kapasite kullanim
orani ortalama olarak 2000 yilinda ylizde 74,4 iken 2001
yilinda yiizde 65,7 olarak gerceklesmistir. Bu durum,
Ozel firmalarim yatirim kararlarini ertelemelerine yol
acmaktadir.

Mal ve hizmet ihracati, 2001 yilinda gegen yila gore
yiizde 7,4 oraninda artmustir. Ozel firmalarin i¢ talepte
yasanan daralma sonucunda {iretimlerini ihracata
yoneltmeleri ve Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi mal ve
hizmet ihracatinin artmasini saglamistir. Ancak, yilin
son g¢eyreginde mal ihracatinda artis gdzlenmesine
karsin, 11 Eylil olaylarmin etkisiyle turizm
gelirlerindeki gerileme mal ve hizmet ihracatini ve

bliylimeyi olumsuz etkilemistir.

Mal ve hizmet ithalati, 2001 yilinda gegen yila gore
yiizde 24,8 oraninda azalmustir. I¢ talepte yasanan
daralma ve sanayi iiretiminin gerilemesi bu gelismede
etkili olmustur.

Kamu harcamalari, 2001 yilinda gecen yila gore yiizde
14,7 oraninda gerilemistir (Tablo V.1.3). Siki maliye
politikas1 uygulamasi nedeni ile kamu kesiminin nihai

2000 2001 . . . . . .
mal ve hizmetlere olan talebindeki bu gerileme i¢ talebi
Yilhk I I 111 IV Yilhk . . . . .
- — olumsuz yonde etkileyen bir diger faktor olmustur.
OZEL TUKETIM 62 25 -11,5 97 -117 -90
Gida 32 1,5 41 49 48 34 ™
. Tablo V.1.3. Kamu Harcamalar: (Yillik % Degisim)
Day. Tiiketim Mallar1 27,4 -20,3 -36,1 -31,1 -33,2 -30,4
Yari Day. ve Dayaniksiz 0,9 3,8 -12,5 -9,9 -19,0  -9,0 2000 2001
Enerji-Ulas.-Haber. 21 26 07 05 47 18 Yilk 1 11 1 IV Yillik
Hizmetler 7,6 -1,9 -12,2 9,1 -114 9,1 Toplam Kamu Harcamalart 12,5 -29 -18.,8 -18,9 -13,6 -14,7
Konut Sahipligi 0,0 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1 Kamu Tiiketimi 7,1 -1,3 -6,6 -150 -89 -86
Kaynak: DIE Maas-Ucret 20 22 1,9 09 10 15
Diger Cari 124 94  -153 298 -144 -18,0
Istihdam ve reel lcretlerde gozlenen gerileme 6zel Kamu Sabit Ser. Yatrmlari 19,6 -5.8 32,0 234 -188 -22,0
tiiketim harcamalarinin azalmasinda temel etken Makine-Teghizat 203 46 654 267 323 391
Bina Insaat 3,6 -129 21 207 27,3 -20,1
olmustur. e nsadt
Bina Dis1 Ingaat 12,2 -3,0 -8,2 -23,5 -0,8 -10,3
Kaynak:DIE
Ozel sabit sermaye yatirimlar1 2001 yilinda gecen yila
gore yiizde 35,1 oraminda azalmustir (Tablo V.1.1). Ozel
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Tirk Lirast’nin son aylarda giliclenmesi, faiz oranlarinin
gerilemesi 6zellikle 6zel sanayi sektoriinde beklentilerin
hizla olumluya dénmesine neden olmustur. Nitekim,
TCMB Iiktisadi Yonelim Anketi genel gidisat egilimi
Kasim ayindan itibaren pozitife donmiis bulunmaktadir
(Grafik V.1.5). Yine bu anketten elde edilen ve 6zel
sanayi sektoriinlin talep ve iiretimle ilgili goriislerinin
toplulastirilmasiyla elde edilen beklenti endeksi, Kasim
aymdan itibaren beklentilerde hizli bir iyilesmenin
basladigin1 gostermektedir (Grafik V.1.4 ve Kutu
V.1.1).

Bu durum Ocak ve Subat aylarinda da devam etmistir.
Gerek bu gelisme gerekse de 6zel firmalarin baglattig
uzun vadeli ve avantajli satis kampanyalarmin &zel
tilketim harcamalarim1  6ntimiizdeki dénemde olumlu
etkilemesi beklenmektedir. Ayrica, tarimsal tretimde
beklenen artigin yilin ikinci yarisinda bu egilimi
giiclendirecegi tahmin edilmektedir.

Grafik V.1 4. Talep ve Uretime iliskin Beklenti Endeksi (Ozel
Sanayi Sektirii, Gelecek Ug Aylik Donem)
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Kaynak: TCMB

Talep ve flretime iliskin beklenti endeksi ile, basta
sanayi Uretimi olmak iizere gergeklesen ekonomik
biiyiikliikler arasindaki iligkinin, kriz ortamindan dolay1
2001 yilmm ikinci yarisinda zayifladigi goriilmektedir.
Bu durum, beklentilerdeki olumlu gelismelerin,
onlimiizdeki donemde talep ve firetim gelismelerine
ihtiyath
gerektirmektedir. Diger taraftan, 2001 yili son

yansima konusunda olunmasint
¢eyreginde iggiicii piyasasindaki olumsuz gelismelerin
de oOzel tiiketim harcamalart agisindan bir risk
olusturacagi tahmin edilmektedir. Sonug olarak, mevcut

egilim ve gerceklesmeler ekonomideki canlanmanin

daha yavas gerceklesecegine isaret etmektedir (Kutu
V.1.2).

V.1.1. Uretim Gelismeleri

Tarim sektorii katma degeri 2001 yilinda gegen yila gore
yiizde 6,1 oraninda gerilemistir. Bu daralmada meyve,
sebze ve hububat iiretimindeki gerileme Onemli rol
oynamugtir. 2001 yilinda yasanan kuraklik ve zeytin gibi
bazi {iriinlerdeki donemsellik nedeniyle, tarimsal iiretim
2001 yilinin son g¢eyreginde gegen yilin ayni donemine
gore ylizde 13,6 oraninda gerilemistir. 2002 yilinin ilk
ceyreginde tarim sektorii katma degerinin azalmaya
devam etmesi beklenmektedir.

Sanayi sektorii katma degeri, 2001 yilinda gegen yila
gore yiizde 7,5 oraminda gerilemistir (Tablo V.1.4.). ¢
talepteki daralmanin yani sira, Subat krizinin ardindan
Ozel sektore aktarilan reel kredi hacminin azalmasi ve
faiz oranlarinin yilikselmesi sanayi sektorii katma
degerinin gerilemesine neden olmustur.

Tablo V.1.4. GSMH ve Sektiorel Katma Degerler (Yilltk % Degisim)

2000 2001
Yillik I I 11 v Yillik
TARIM 3,9 8,5 29 56  -136  -6,1
SANAYI 6,0 0,8 -10,1 -89 -10,7 -7,5
imalat Sanayi 6,4 1,7 -11,0 9,7 -12,0 -8,1
HIZMETLER 7,2 -1,5 -8,0 -55 -7,5 -58
Ingaat 4.4 -5,2 58 83 -3,6 -59
Ticaret 12,0 23 -12,1 74 -143 93
Toptan ve Perakende 11,1 2.3 -16,5 -12,6 -17,0 -12,7
Otel & Lokanta Hiz. 17,3 2,2 14,0 20,1 0,8 10,0
Ulastirma-Haberlesme 55 2.3 -88 45 -3,7 -4,9
Mali Kuruluglar 0,9 -5.3 -10,0 -9.8 -14,2 9,9
Konut Sahipligi 0,0 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1
Serbest Mes. & Hizm. 6,1 -0,3 97 -71.8 -10,4 -7.4
Devlet Hizmetleri 2,0 2,2 1,9 0,9 1,0 1,5
ITHALAT VERGISI 28,1 -10,1  -32,1 -28,0 -284 -251
GSYIH 7,4 -0,8 9,6 -4  -104 74
GSMH 6,3 3,100 <121 9,0 -123 94

Kaynak: DIE
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KUTU: V.1.1. TALEP VE URETIME ILISKIN BEKLENTI ENDEKSI

TCMB Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) ozel sanayi sektorii verilerinden yararlamlarak talep ve iiretime iliskin toplulagtiridmis bir beklenti endeksi olusturulmustur.
Soz konusu beklenti endeksi, oziinde bir yayilim (diffusion) endeksidir. TCMB anketinde firmalara ekonomik performansa iliskin ¢esitli sorular sorulmakta ve
firmalar bu sorulara, “iyimser, aymi, kétimser”, “yukari, aym, asagi”, “nomal iisti, normal, normal alti’’ ve “daha fazla, aym, daha az” seklinde cevaplar
vermektedir. Goriilecegi iizere firmalarin cevap segenekleri, soz konusu soruya iliskin ekonomik aktivitedeki artis, degismeme ya da azalisi yansitmaktadir. Anket
firmalarin herhangi bir soruya verdikleri yamtlara gére artma, degismeme ve azalma anlaminda yiizde dagilimlarim hesaplamakta ve artanlarin yiizdesi ile
azalanlarm yiizdesi arasindaki farki genel egilim olarak vermektedir. Dolayisiyla IYA ndeki her bir egilimi, soz konusu ekonomik aktiviteye iliskin bir yaytim

endeksi olarak kabul etmek dogru olacaktir. Bu nedenle IYA verilerinden hareketle beklenti endeksi hesaplanirken, egilimlerin degisim oranlart yerine dogrudan

kendi diizeyleri kullanilmigtir.

Bellenti endeksi hesaplanirken iiretim ve talep ¢ergevesinde firmalarin gelecek ii¢ aylik doneme iligkin beklentileri goz éniine alinmigtir. Bu nedenle bu gostergeler
kullanilarak elde edilen endeks, ekonomik konjonktiiriin degerlendirilmesine olanak taniyacagi gibi, gelecek ii¢ aylik doneme iliskin ongoriiler yapilmasina da
yardimer olabilecektir. Bu nedenle IYA nde iiretim ve talep agisindan gelecek dénem beklentilerini yansitan 9 farkli egilime beklenti endeksinde yer verilmistir. Bu
egilimler Tablo 1’de gisterilmigtir.

Tablo 1. Beklenti Endeksine Konu Olan Gostergeler

Soru No Soru (Cevap Secenekleri
2 Gelecek 3 Aylik donemde, ihracat imkanlar1 bakimindan bir ay dncesine kiyasla goriisiiniiz. Daha fyimser, Ayni, Daha Kotiimser
3 |Gelecek 12 ayda, gegmis 12 aya gore ne dlgiide yatirim harcamasi yapmay bekliyorsunuz. Daha Fazla, Ayni, Daha Az
12 [Toplam istihdam miktari, Gelecek 3 ay trendi Yukari, Ayni, Asagt
13 [i¢ piyasadan alinan yeni siparislerin miktari, Gelecek 3 ay trendi Yukari, Ayni, Asagt
14 (thracat piyasasindan alinan yeni siparislerin miktar1, Gelecek 3 ay trendi Yukari, Ayni, Asagt
15 [Uretim hacmi, Gelecek 3 ay trendi 'Yukari, Ayni, Asagi
16  [i¢ pazara satilmis olan mal hacmi, Gelecek 3 ay trendi \Yukari, Ayni, Asagt
17 |Dis pazara satilmis olan mal hacmi, Gelecek 3 ay trendi Yukari, Ayni, Asagt
19 [Eldeki is hacmi, Gelecek 3 ay trendi Yukari, Ayni, Asagi

Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi

Endeks iginde yeralan gostergelerin her birine esit agirlik verilmistir. Klasik haliyle yayilim endeksi belirli bir donemde degiskenlerdeki artis yiizdesinin, degisken
sayisina orani seklinde tanimlanmaktadir. Burada ise, buna ek olarak egilimlerin pozitif ya da negatif olmalarina gore +1, +0,5, -0,5 ve —I seklinde agwrliklar
verilmistir. Dolayisiyla endeks, +100 ile —100 arasinda degerler almakta ve endeksteki gerileme beklentilerin kotiilestigi, yiikselme ise iyilestigi anlamina
gelmektedir. Talep ve iiretime iligkin beklenti endeksinin 1987-2002 doneminde aldigi degerler Grafik 1’de gosterilmistir. Grafikten goriilecegi iizere, 1988 Subat
kararlari, 1990 Korfez krizi, 1994 krizi, 1998 Rusya krizi ve Subat 2001 krizi ve 11 Eyliil 2001 krizi donemlerinde endeks dip noktaya ulasmistir.

Grafik 1. Talep ve Uretime iliskin Beklenti Endeksi
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KUTU: V.1.2. KRIZ SONRAST EKONOMIK BUYUME

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler giiniimiize kadar bir cok bankacilik ve doviz kuru krizleri ile karst karsiya kalmistir. Ulke deneyimleri agisindan kriz ve kriz sonrast
GSYIH biiyiimeleri karsilastirldiginda, ortalama GSYIH iyilesme siiresinin yiikselen ekonomilerde 2,6 yil iken, sanayilesmis iilkelerde 5,8 yil olarak gerceklestigi

goriilmektedir’.

Gelismekte olan iilkelerdeki iiretim agigi/potansiyel iiretim’ oranlart incelendiginde, bu oranlarn krizi takip eden iki yilda eksi deger aldigi goriilmektedir (Tablo 1).
Ayrica, iilkelerin mevsimsellikten armndirilmis GSYIH larimin kriz sonrast yaklasik 4 ii¢ aylik dénem siiresince gerilemeye devam ettigi ve yillik GSYIH biiyiime

oranlarinin da kriz oncesi seviyesine ortalama iki yil i¢inde ulastigi gozlenmektedir.

Tablo 1- Kriz ve Kriz Sonrast Cesitli Ulkelerdeki GSYIH Biiyiime Oranlari ve Uretim Agiklari

Kriz sonrasi
Krizden Krizi takip  ii¢ yiln Ug aylik Uretim Ag1g1/ Potansiyel Uretim
onceki yilda Kriz Yil eden yilda ortalama GSYIH
GSYIH (%  GSYIH GSYIH GSYiH iyilesme
Ulkeler Kriz Yillar1 (t)  Krizin Tiirii degisim) (% degisim) (% degisim) (% degisim)  siiresi* t t+1 t+2 t+3
Déviz krizi
Tayland 1997 Bankacilik 5,9 1,8 -10,1 0,5 7 3,8(1997) -6.7 (1998) -2,6 (1999) 0,8 (2000)
Déviz krizi
Malezya 1997 Bankacilik 10,0 7,5 7,5 23 4 6,3 (1997) -5.4 (1998) -3,6 (1999) 0,9 (2000)
Déviz krizi
Kore 1997 Bankacilik 6,7 5,0 6,7 43 2 4,0 (1997) -7.1 (1998) -1,4 (1999) 2,5 (2000)
Meksika 1994 Déviz krizi 2,0 45 62 1.9 3 3,7(1994) -4.7(1995) -2,5 (1996) 0,3 (1997)
Arjantin 1994  Bulagma etkisi 57 5.8 28 3.6 4 2,3 (1994) -3,8 (1995) -2,0 (1996) 2,9 (1997)
Tiirkiye 1994 Déviz krizi 8,0 5,5 7.2 7.2 3 23,7 (1994) -0,7 (1995) 2,0 (1996) 4,9 (1997)

* Kriz sonrasinda ekonominin yeniden pozitif biiyiime oranmna ulasana kadar gegen iiger aylik dénem sayisi (ekonomik biiyiime olarak GSYIH artis oranlar1 alinnustir ve seri mevsimsel
etkilerden armndirilmistir.)

Kaynak: IFS.

Tiirkiye, Nisan 1994 ve Subat 2001 tarihlerinde ekonomik krizle karsilagmistir. Tiirkiye nin yasadigi bu krizler, 1997 yiinda Uzak Dogu Asya iilkelerinde ve 1994

vilinda Meksika ve Arjantin’de meydana gelen finansal krizlerle karsilagtirildiginda, ézellikle reel sektor gelismeleri agisindan benzerlikler gostermektedir.

Uzak Dogu Asya iilkelerinde, onemli olgiide reel sektorii finanse eden zayif ve denetimsiz bankacilik sektoriinde yasanan kriz reel sektorii olumsuz etkilemigtir. Tiirkiye
orneginde ise diger iilkelerden farkli olarak kamu maliyesindeki bozuklugun sonucu olarak yiiksek i¢ bor¢ stoku ve bunu digsardan bor¢lanarak finanse eden bankacilik
sistemi onemli bir rol oynamistir. Ayrica, Kasim 2000 krizini takiben, Subat 2001 tarihinde gergeklesen ani ve hizli devaliiasyon ve sonrasinda faiz oranlarindaki

yiikselme, sirketlerin i¢ ve dis bor¢larinin ¢evrilebilmesi konusunda biiyiik sikintillar yaratmistir.

Uzak Dogu Asya iilkeleri, reel kesim ile bankacilik sektorii arasindaki sorunlarin giderilmesinin ardindan, devaliiasyonun yarattigi uluslararasi rekabet giictiniin
etkisiyle ihracat kaynakl olarak 1999 yilindan itibaren tekrar biiyiime siirecini yakalamistir. Bu agidan bu iilkelerin krizden ¢ikis siireci, Tiirkiye ekonomisinde 1994

yilinda yasanan finansal krizde oldugu gibi bir yillik daralmanin ardindan baslamus ve V-bi¢imli bir canlanma siireci takip etmistir.

Tiirkiye 'de yagsanan Subat 2001 krizi sonrasinda reel kesimin finansal sorunlarini kisa vadede gidermede, gerek Uzak Dogu Asya ornegine, gerekse 1994 krizine gore
daha az imkana sahip olduklari goriilmektedir. Subat 2001 krizinden onceki krizler (1998 deki Asya ve Rusya krizleri, 1999 yilindaki deprem felaketi ve Kasim 2000
tarihli likidite krizi), reel kesimin karlarimin azalmasina neden olarak, Subat 2001 krizine zayif bir finansal yapu ile yakalanmasina neden olmugtur. Ayrica, 2001
vilinda Diinya ekonomisinde gozlenen yavaslama, bankacilik sistemindeki sorunlar ve 11 Eyliil olaylarinin yaratug belirsizlikler, rekabet giiciinden yararlanarak mal
ve hizmet ihracat performansint artirmayi engellemis ve reel kesimin kisa vadede krizden ¢ikmasini zorlagtiran faktorler olmustur. Ayrica, yilin son aylarinda Tiirk
Lirasimin gii¢lenmesi ve i¢ talepteki daralmamn siirmesi canlanmayt geciktiren unsurlar olmaktadir. Yukarida belirtilen nedenlerden dolayi, Subat 2001 krizinin

ardindan Tiirkiye ekonomisinin yeniden biiyiime siirecine girmesinin daha yavas olacagi ve U-bi¢imli bir canlanma siireci izleyecegi tahmin edilmektedir.

! World Economic Outlook, 1998.
Dogal logaritmast alinan iicer aylk GSYIH verilerinden Hodrick-Prescott filtresi yontemi ile potansiyel GSYIH verileri elde edilmistir. Potansivel GSYIH verilerinden mevsimsellikten
arindirilmis GSYIH verileri ¢ikarilarak iiretim agigi verileri bulunmustur. Uretim agigi verileri potansivel GSYIH verilerine biliinerek tabloda belirtilen oranlara ulasilmistir.
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2001 yilinda sanayi iiretimi yiizde 8,9 oraninda
gerilemistir. Gegen yilin aksine, petrol {iriinleri
iretimindeki artis sanayi sektorii tiretimindeki daralmay1
siirlandirmigtir.  Petrol  {irlinleri  iiretimi  harig
tutuldugunda, sanayi iiretimindeki gerileme yiizde 11,3
oranina yiikselmektedir. Sanayi tretimindeki diisiis,
2002 yil1 Subat ayinda da siirmiis ve gegen yilin ayni
ayma gore yiizde 4,5 oraninda gerilemistir (Tablo
V.1.5). Ote yandan, 2001 yilinda ortalama toplam
imalat sanayii kapasite kullanim orani Ocak-Subat
doneminde, ylizde 70,7 iken, 2002 yilimin ayni

doneminde bu oran yiizde 73,3’e yiikselmistir.

ic talepteki daralmanin devam etmesi nedeni ile
sanayi Uretimindeki gerilemenin 2002 yilinin ilk
ceyreginde de siirmesi beklenmektedir.

Tablo V.1.5 .Sanayi Uretimi (Yilltk % Degisim)

Subat Ocak-Subat
2001 2002 2001 2002
Toplam Sanayi -4,9 -4,5 1,0 -3,7
Madencilik 9,8 -0,4 3,1 -4.4
malat -4,9 -4,5 1,0 -4,0
Elektrik-Gaz ve Su -3,5 -6,3 0,1 -1,1
Petrol-dis1 Sanayi Uretimi -6,8 -7,0 0,7 -7,4

Kaynak: DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi
Grafik V.1.5.Iktisadi Yonelim Anketi Genel Gidisat Egilimi
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Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren oOzel firmalarin
ekonominin gidisatina iliskin goriislerini gdsteren ve
2001 yilinin Kasim ayinda pozitife donen genel gidisat
egilimi, iyimserler lehine olan gelisimini 2002 yilinin
Subat aymda da sirdirmistir (Grafik V.1.5).

Beklentilerde gozlenen iyilesmede, IMF’den saglanan
ek kredilerin yani sira doviz kurunda g6zlenen istikrarin
onemli bir rol oynadig1 diigiiniilmektedir.

Hizmetler sektorii katma degeri 2001 yilinda gegen yila
gore ylizde 5,8 oraninda gerilemistir (Tablo V.1.4).
Tarim ve sanayi {retiminin gerilemesinin yani sira
ithalatta gozlenen hizli daralma hizmetler sektorii katma
degerini, Ozellikle de ticaret sektdrii katma degerini
olumsuz etkilemistir. Ticaret ve mali kuruluslar
sektorleri, 2001 yilinda hizmetler sektorleri arasinda en
hizli katma deger gerilemesinin gozlendigi sektorler
olmugtur. Bankacilik sektoriinde yasanan kriz 2001
yilinda mali kuruluslar tarafindan yaratilan katma
degerin gerilemesine neden olmustur. Tarim ve sanayi
sektorlerinde yasanan hizli daralma 6zellikle toptan ve
perakende ticaret sektdrii katma degerinin 2001 yilinda
yiizde 12,7 oraninda azalmasina neden olmustur. Ayrica,
ulagtirma ve haberlesme sektorii katma degeri de, tarim
ve sanayi sektorlerindeki iiretim gerilemesinin etkisiyle,
2001 yilinda gegen yila gore yiizde 4,9 oraninda
azalmstir.

2001 yiinda 11 Eylil olaylarina kadar turizm
sektoriinde yasanan canlanma, ticaret sektdrii alt
grubunda yer alan otelcilik ve lokanta sektorii katma
degerinin yilizde 10 oraninda artmasina neden olmustur.
Bunun yani sira, konut sahipligi sektorii gegen yila gore
yizde 2,2 oraninda artarak hizmetler sektorii katma
degerini olumlu etkilemistir.

Ingaat sektorii katma degeri 2001 yilinda yiizde 5,9
oraninda azalmistir. Ayrica, DIE tarafindan agiklanan
verilere gore 2001 yilinda yapi ruhsati verilen yapilar bir
onceki yila gore yapi alaninda (m®) yiizde 9,2 oraninda
azalmistir. Yap1 ruhsati verilen yapilarin gerilemesi
ingaat sektori katma degerinin 2002 yilinm ilk
gerilemeye  devam

geyreginde  de edecegini

gostermektedir.
V.2. Isgiicii Piyasast Gelismeleri

DIE Hane Halk1 Isgiicii Anketi (HIA) sonuglarmna gore
2000 yilmin dordiincii ii¢ aylik déneminde 20.182 bin
kisi olan toplam istihdam, 2001 yilinin ayn1 déneminde,
ekonomide yasanan hizli daralmanin etkisiyle yiizde 2,2
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oraninda azalmis ve 19.742 bin kisiye gerilemistir.
Toplam istihdam diizeyi hem kentlerde hem de kirsal
alanlarda azalmig ve 2000 yilmin dordiincii li¢ aylik
doneminde yiizde 6,3 olan igsizlik orani, 2001 yilinin
ayni doneminde yiizde 10,6 gibi yiiksek bir orana
ulagmigtir. 2001 yilinin son ii¢ aylik doneminde issiz
say1st bir dnceki yilin ayn1 donemine goére 969 bin kisi
artmig ve 2.335 bin kisiye ylikselmigtir. Bu donemde
Tirkiye genelinde issizlerin yiizde 21,7’sini (507 bin
kisi) isten ¢ikartilanlar, yiizde 20,8’ini (486 bin kisi) ise,
ilk kez is arayanlar olusturmaktadir (Tablo V.2.1).

Kentsel yerler issizlik oran1 2000 yilinin dordiincii {i¢
aylik doneminde yiizde 8,2 iken, bu oran 2001 yilinin
aynt doneminde yilizde 13,2 oraninda gerceklesmistir.
Benzer sekilde kirsal yerler issizlik orami da, yiizde
4°den 2001 yilinin dordiincii ti¢ aylik doneminde yiizde
7 diizeyine yiikselmistir. 2001 yilinda ekonomide
yasanan daralma siireci ile tarim sektoriindeki olumsuz
performans daha fazla sayida kiginin islerini
kaybetmesine ve igsizlik oraninin hizla artmasia neden
olmustur. Ozellikle egitimli geng issizlik oranindaki
artis dikkat ¢ekici bir gelisme olarak gbze carpmaktadir.

Tablo V.2.1. Isgiicii ve Istihdam

dordiincii iic ayllk doneminde yiizde 6,1 olarak
gerceklesmistir. Boylece, eksik istihdam ile igsizlik
oranmin toplamindan olusan atil isgiicli oram1 2001
yilinin dérdiincii ii¢ aylik doneminde yiizde 16,7 oranina
yiikselmigtir.

Istihdamin sektdrel dagilimi incelendiginde ise, 2001
yilimin dordiincii ii¢ aylik doneminde, tarim sektoriiniin
toplam istihdam iginde ylizde 32,6 oraninda bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. Aym1 donemde sanayi
sektorii ile hizmetler sektdriiniin istihdamdaki paylari ise
sirastyla, yiizde 19,5 ve yilizde 48,0 olmustur. Bu
donemde tarim dis1 isttihdamin pay1 bir &nceki yilin ayn
donemine gore kentlerde azalirken, kirsal alanlarda ise
artmigtir.  Bir  Onceki  yilin aymt  donemi ile
karsilastirildiginda, 2001 yilinin doérdiinci {i¢ aylik
doneminde {icretsiz aile isgileri ile iicretli ve yevmiyeli
ig¢ilerin toplam istihdam igindeki paylar1 azalirken,
kendi hesabina ¢alisanlarin pay1 artmistir (Tablo V.2.3).
Bu donemde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore toplam
istihdam diizeyinde gergeklesen 440 bin kisilik
azalmanin, yaklasik yiizde 85’ini (372 bin kisi) {icretli
ve yevmiyeli istihdam azalisi olusturmaktadir.

Tablo V.2.2. Istihdamin Sektivel Dagilim1

2000 2001
IV. Y1l Ort. I I 11 IV Yil Ort. 2000 2001

sgiicii 21.547 22.031 21.031 22.694 23.782 22.077 22.269 v vion 1 . - -
Istihdam 20.182 20.579 19.222 21.127 21.875 19.742 20.367

TOPLAM 20182 20.579 19222 21127  21.875 19742 20.367
Kent 555 535 566 522 512 557 538
Kir 445 465 434 478 488 443 460 Tarm 6.628  7.103 6268 8222 8676 6432 7217
ssiz Sayist 1366 1452 1809 1567 1907 2335 1.902 Sanayi 3811 3738 3.628 3584 3764 3843  3.734
Igsizlik Orant 63 66 86 69 80 106 85 Hizmetler 9743 9738 9326 9321 9435 9467  9.416
Kent 82 88 108 104 116 132 115 )

insaat 1402 1313 1.029 1183 1138 955 1.073

Kir 40 40 56 27 39 70 48
Egitimli Geng lssizlik Orant 27 219 27 32 w7 270 258 Kentsel Istihdam ~ 11.198  11.013  10.872 11037 11209 11.001  10.953
Eksik Istihdanvisgiicii (Yiizde) 60 69 60 60 57 61 60 Kursal Istihdam _ 8.984 9566 8350 10.090  10.666  8.741  9.414
Atil lsgiicii (Yiizde) 123 132 146 129 137 167 145

Kaynak: DIiE Hane Halki Isgiicii Anketi

2001 yilinda ekonomide yasanan daralma siireci ile
tarim sektoriindeki olumsuz performans issizlik
oraninin hizla artmasina neden olmustur.

Isgiiciiniin  bir diger ©nemli gostergesi olan ve
istihdamda olupta ig arayanlar ya da mevcut isinde veya
bir bagka iste daha fazla siire ¢alismaya uygun olanlar
seklinde tanimlanan eksik istihdam orami 2001 yilinin

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicii Anketi

Imalat sanayindeki iiretim gerilemesine bagli olarak
sektor istthdami 2001 yili boyunca azalmig ve imalat
sanayiinde {iretimde c¢alisanlar endeksi yiizde 8,4
gerilemistir  (Tablo  V.2.4).  Sektor
istthdamindaki gerileme hem 06zel hem de kamu

oraninda

kesiminden kaynaklanmistir. Ozellikle yilin  ikinci
yarisinda istihdamdaki gerilemenin hiz kazandig
goriilmektedir. Benzer sekilde imalat sanayiinde
caligilan saat basina reel licretler hem kamu hem de 6zel
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kesim kaynakli olarak 2001 yilinda yiizde 14,4 oraninda
gerilemistir. Buna karsin ¢alisilan saat bagina verimlilik
0zel kesimde azalirken, kamu kesiminde artmustir.

Tablo V.2.3. iktisadi Faaliyet Kollarina Gore Istihdam Dagilimi

2000 2001
v Y1l Ort. I 11 11T v Y1l Ort.
Toplam 20.182  20.579 19.222  21.127 21.875 19.742 20.367

Ucretli ve Yevmiyeli 10.363  10.198  9.682  9.791  10.057 9.991 9.908

Kendi Hesabma isveren  5.992 6.138 5.884 6.347 6.364 6.077 6.142

Ucretsiz Aile isgisi 3.827 4.243 3.656 4.989 5.454 3.674 4.318
Yiizde Dagilim
Ucretli ve Yevmiyeli 513 496 504 463 460 50,6 486

Kendi Hesabmna isveren 29,7 29,8 30,6 30,0 29,1 30,8 30,2

Ucretsiz Aile iscisi 190 206 190 236 249 186 212

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicii Anketi

Gerek istihdam diizeyindeki diislis ve igsizlikteki
artis gerekse reel licretlerdeki gerileme i¢ talepte
yasanan daralmanin  6nemli  bir  nedenini
olusturmaktadir.

Gerek istihdam diizeyindeki diislis ve igsizlikteki artig
gerekse reel iicretlerdeki gerileme i¢ talepte yasanan
daralmanin 6nemli bir nedenini olusturmaktadir ve bu
durumun 2002 yilinda da i¢ talebi olumsuz ydnde
etkilemesi beklenmektedir.

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

2000 2001
Yillik 1 11 111 v Yillik
istihdam® 2.4 1,3 9,0 11,3 11,5 8.4
Kamu 6,2 2,1 5,6 -10,4 72 6,6
Ozel -1,6 1,3 95 114 12,2 8,6
Ucret® 0,5 3,7 -14,6 15,4 -20,6 -14,4
Kamu 15,1 5,5 12,5 -14,2 21,0 12,0
Ozel 2,1 5,8 -15,5 -15,9 20,3 -15,2
Verimlilik® 7,6 2,8 0,5 2,5 0,1 1,1
Kamu 0,6 12,2 9,2 9,3 2,0 7,9
Ozel 10,0 0,7 2,9 0,7 0,7 0,5

Kaynak: DIE
(1) DIE imalat Sanayinde Uretimde galisanlar Endeksi, 1987=100
(2) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagmna Reel Ucret Endeksi, 1987=100

(3) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi,
1987=100
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VI. ODEMELER DENGESI
VI.1. Dis Ticaret Gelismeleri

2001 yilinda ihracat yiizde 12,7 artarak 31,3 milyar dolar
seviyesinde gerceklesirken, ithalat yiizde 25,9 gerileyerek
40,4 milyar dolar olmustur. Tiirk lirasinin 2001 yilinda
onemli Olgiide deger kaybetmesi ve krizin etkisiyle
ekonomide yasanan daralma dis ticaret agigmin biiyiik
Olclide gerilemesine sebep olmustur. Dis ticaret
acigindaki 17,6 milyar ABD dolarlik gerileme, biiyiik
Olciide ithalattaki azalistan kaynaklamistir. 2001 yilinda
dis ticaret agig1 (fob) 4,8 milyar dolara gerilemis ve 1994
yilindan bu yana en diisiik diizeye inmistir.

Tablo VI.1. Dis Ticaret (Milyon ABD Dolart)

I¢ piyasada talebin hizla daralmasi ve reel olarak deger
kaybeden Tiirk lirasinin da etkisiyle firmalarin dis
piyasalara yonelmesi sonucu toplam ihracatimizin ytizde
91,6’sin1 olusturan imalat sanayi {riinleri ihracatt 2001
yilinda yiizde 13,2 oraninda artmigtir.

i talepteki daralma ve Tiirk lirasinin reel deger kaybi
ihracati olumlu etkilemis, ancak dis piyasalardaki
durgunluk ve finansman sorunu s6z konusu etkiyi
kisitlamigtir.

Ocak-Aralik Ocak

2000 2001 D:;i:g: 2001 2002 D:;zﬁz

IHRACAT (Altm harig) 277749 313137 127 22359 24411 9.2

Tarm 19733 22342 132 1710 1732 13

Balikgihk 245 297 212 23 L1 522

Madencilik 4004 3489  -129 253 233 7.9

imalat 25339.6  28676.9 132 20352 22410 10.1

Diger 37.1 239 356 21 24 143

ITHALAT (Altm harig) ~ 54502.8 40409.7  -259 39848  3031.6  -239

Tiiketim 72650  4083.6  -438 3626  363.7 03

Yatrm 113415 69644  -386 6982 3912  -440

Ara Mah 357102 28981.9 188 28100 22663  -193

Ham Petrol 42083 3860.7 83 2404 2916 213

Diger 186.1 3798 1041 1139 104 909

IHRACAT (Altn dahil) 31340,0 22364 24440 93

ITHALAT (Altin dahil) 41399,1 40716 31349 230
Kaynak:DIE

Grafik VI.1. Imalat Sanayi Ihracat Miktar ve Uretim Endeksleri

Grafik VI.2. Aylik Ihracat ve Ithalat (Milyar dolar)
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Grafik VI.3. Reel Efektif Kur Endeksi (1997=100)
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Reel efektif kur hesaplanirken 0,77 Euro ve 1 ABD dolarindan olusan sepet kullamlmustir.

(1997=100) e o A :
Euro Bolgesi ve ABD igin 1995 bazli ve Tiirkiye i¢in 1987 bazli TEFE endeksleri
kullamilmistir. Reel efektif kurdaki artis TL'nin deger kazanmasim gostermektedir.
170 - Kaynak: TCMB, DIE
160 - Uretim = = = = = + ihracat "\\ .
150 - ’
140 ~ L Toplam ihracatimizdaki payr yaklasik ylizde 66 olan
1304 N OECD iilkelerindeki biiytimenin yavaslamasi,
120 1 ‘
110 4 ihracatcilarin  finansmam  imkanlarinin  daralmas:  ve
100 finansman maliyetlerinin yiikselmesi ve son aylarda Tiirk
901 lirasinin  giliglenmesi ihracat performansini olumsuz
80 i ;
~ :‘E‘Z :‘E‘Z ~‘:‘: ~‘: E‘Z H‘:‘E‘ etkilemektedir.
1997 1998 1999 2000 2001
Kaynak:DIE
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KUTU: VI.1.1. REKABET GUCU GOSTERGELERI

Rekabetin uluslararasi piyasalarda ne yénde gelistigi son yillarda olduk¢a dnem kazanmuistir. Rekabet giiciiniin olgiilmesinde en yaygin kullamlan araglardan biri
reel doviz kuru endeksleridir. Kavramsal olarak ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyati olarak tanimlanan reel kur endeksinde, ticarete konu olan
mallarin yurtigi iiretim maliyetinin géreli olarak artmasi, soz konusu goreli fivatlar: yiikseltmekte yani reel kurun degerlenmesine yol agmakta ve ticarete konu
mallarin yurtici iiretimi, diger kosullarin degismedigi varsayiminda, goreli olarak verimsizlesmektedir. Bu durum, iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz

etkilemektedir.

Ancak, bahsedilen mal ayrimmmin yapilmasinda karsilagilan giicliikler nedeniyle reel doviz kuru, nominal déviz kurunun pratikte yurtici-yurtdisi goreli fivatlarla
deflate edilmesiyle hesaplanmaktadir. Tiirkiye gibi, yiiksek, kronik ve oynak enflasyon yasayan iilkelerde ise yayimlanan genel fiyat endekslerini kullanmak sektorel
analiz i¢in yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, imalat sanayii alt sektorlerinin rekabet giictinii hesaplamak igin nominal déviz kurlarimin soz konusu sektorlere ait

goreli fiyatlarla deflate edilmesi daha uygundur.

Bir baska rekabet él¢iisii de iiretimde kullanilan girdi maliyetlerinin hangi diizeyde oldugudur. Séz konusu maliyetlerin azalmasi, diinya mal fiyatlarimn veri
alindig durumda iireticilere goreli bir avantaj saglamaktadir. Isci iicretleri ve sermaye maliyeti kavramsal olarak en uygun gisterge olmakla beraber iilkelerarast
karsilagtirma yapilmasi olduk¢a zordur. Bu nedenle, birim iicret endeksleri maliyet rekabeti gostergesi olarak kullanilmaktadir. Nominal iicret ve verimliliklerin

sektorler arasinda farkhilik gostermesi nedeniyle, birim iicret endekslerinin de alt sektéorler bazinda incelenmesi daha dogrudur.
1- Sektirel Reel Kurlar

Nominal kur artisinin enflasyon oramndan diisiik kalmasi nedeniyle, ozel imalat sanayi fiyatlar: baz alinarak hesaplanan reel kur endeksine gore Tiirk lirasi 1 ABD
dolart ve 0.77 eurodan olusan doviz sepeti karsisinda 2000 yilinda yiizde 5,2 oraminda deger kazanmistir. 2001 yili Subat ayinda yasanan kriz sonrasinda ise
nominal déviz kurlari ortalama yiizde 28 oraminda deger kaybetmis ve deger kaybt 2001 yili Ekim ayina kadar artarak devam etmistir. Ekim ayinda yiizde 58’e
ulagan deger kaybi durmus ve nominal kurlar degerlenmeye baglamistir. Kurlarda gozlenen bu harekete enflasyonun tepkisi gecikmeli oldugundan, Ekim ayina
kadar Tiirk lirasi reel olarak deger kaybetmistir. Ancak, nominal kurlarin degerlenmeye baslamasi ve enflasyonun kurdaki artisi yakalamas: sonucunda, Ekim

ayiyla beraber, Tiirk lirasi reel degerlenme siirecine girmigtir.

Tablo 1: Ozel imalat Sanayiinde Sektorel Reel Kur Endeksleri'
1 ABD dolar1 + 0.77 eurodan olusan doviz sepetine karsi

Elektrikli Kara
Genel Ana Metal Gida Tekstil Giyim Makine Kimya Tasitlar1
1995 105.24 108.07 98.57 115.22 103.02 112.42 112.35 102.26
1996 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1997 99.97 105.08 103.24 96.41 96.38 94.97 99.91 97.25
1998 100.24 96.64 111.02 89.97 99.57 95.67 95.48 97.74
1999 96.83 92.10 105.15 83.42 105.53 96.77 96.03 93.06
2000 99.64 102.40 106.22 89.32 100.19 100.03 103.88 95.42
2001 85.25 93.85 85.33 82.47 81.89 84.51 92.70 80.92
0101 100.98 102.78 106.98 93.71 106.84 104.18 104.35 99.10
0102 94.66 98.30 98.97 90.57 98.81 98.14 101.14 95.51
0103 81.24 90.49 81.78 79.61 79.37 83.13 86.96 76.86
0104 75.50 89.10 73.79 74.03 75.80 73.90 83.59 66.53
0105 86.48 95.78 84.79 83.79 84.94 84.69 94.44 79.63
0106 85.13 93.69 83.03 82.12 81.44 82.63 93.59 80.16
0107 81.96 93.26 79.11 79.44 75.34 81.20 91.46 75.50
0108 79.01 91.61 75.42 78.74 74.57 79.55 88.26 74.03
0109 78.52 90.59 74.86 78.55 71.37 78.82 87.74 75.48
0110 78.63 89.40 78.67 77.30 71.49 77.24 86.26 74.39
0111 87.09 94.03 90.21 83.23 78.71 82.36 93.49 82.42
0112 93.78 97.21 96.33 88.54 83.99 88.32 101.16 91.42
0201 101.40 99.44 105.81 96.44 91.61 93.45 106.86 100.39
0202 104.32 100.30 109.34 99.71 97.35 95.84 106.87 105.38
0203 104.77 102.66 109.24 100.13 101.74 95.65 105.64 105.77

M yillik ortalama endeks degerleri. + degerler Tiirk lirasindaki reel degerlenmeyi, - reel deger kaybini gostermektedir.

Para Politikast1 Raporu 58



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Reel kur hareketleri alt sektorler bazinda incelendiginde ise sektorler arasinda farkhiliklar gozlenmektedir. Subat krizi sonrasinda ana metal, tekstil ve kimya sanayi
fivatlariyla hesaplanan endekslerdeki reel deger kaybi genel endekse gore daha az olmustur. Ekim ayina kadar ayni oranda devam eden reel deger kaybi, daha
sonraki donemde genel endeks hareketine uyumlu olarak degerlenme egilimine girmistir. Ancak, Mart 2002 itibariyle ana metal ve kimya sektérlerindeki reel
degerlenme orani, genel endeksin altinda kalmistir. Tekstil sektériinde ise Ekim ayindan baglayarak genel endeksin iizerinde reel degerlenme goriilmektedir. 2002

yilt Mart ayinda tekstil sektorii, yiizde 6,8 'lik reel degerlenme ile soz konusu alt sektorler iginde en yiiksek orana ulagmigtir.

Gida, giyim, elektrikli makine ve cihazlar ile kara tasitlar fiyatlariyla hesaplanan endekslerdeki reel deger kaybi ise kriz sonrasinda genel deger kaybinin iizerinde
gergeklesmistir. Gida sektoriinde Ekim ayiyla beraber genel endeksle olduk¢a uyumlu bir egilim gozlenmektedir. Buna karsin, kara tasitlar: sektoriinde, Ekim ayina
kadar gozlenen yiiksek oranli reel deger kaybi egilimi tam tersine donmiis ve hizli bir reel degerlenme siirecine girilmigtir. Mart 2002 itibariyle reel degerlenme
genel endeksteki degerlenme oramimin oldukga iizerine ¢ikmis ve yiizde 5,8 olarak gergeklesmistir. Giyim esyast ile elektrikli makine ve cihazlar sektorleri

fivatlariyla hesaplanan reel kur endekslerinde ise Ekim ayindan sonra baslayan reel degerlenmenin ise genel endekse oranla gerisinde kalimmugstir.

Reel kurlardaki gelismeler incelendiginde, giyim ile elektrikli makine ve cihazlar sektorlerinin digerlerine oranla rekabet giiglerini koruyabildikleri goriilmektedir.

Ancak, tekstil ve kara tasitlar: sektorlerinde gozlenen biiyiik oranli reel degerlenmenin bu sektorlerin rekabetine olumsuz etki ettigi diisiintilmektedir.

2- Sektirel Birim Ucret Endeksleri

Ozel imalat sanayi sektoriindeki birim iicretler 1989-1993 doneminde biiyiik élgiide ivilesme gostermis ancak 1994 yilindaki kriz sonrasinda hizla diiserek 1989
seviyesine gerilemistir. Kriz sonrasinda 1999 yili sonuna kadar istikrarli bir seyir izleyen ézel imalat sanayi birim iicretleri, 2000 yihinda uygulanmaya baslanan
istikrar programinin gelirler politikasi nedeniyle gerilemeye baslamig, 2001 yili Subat ayinda yasanan kriz sonrasinda ise son 13 yilin en diisiik seviyesine
ulagmustir. Bir baska deyisle, 1989-1993 doneminde ozel imalat sanayi birim ticretlerinin rekabet giiciinii olumsuz etkiledigi ancak daha sonraki dénemde bu etkinin

kayboldugu gozlenmektedir.

Tablo 2: Ozel imalat Sanayiinde Birim Ucret Endeksi- ABD dolar cinsinden (1997=100)

. - Elektrikli . Kara
Genel  Ana Metal Gida Tekstil Giyim Makine Kimya Tasitlar:
1988 84.06 56.97 71.36 75.61 37.47 83.39 90.24 89.14
1989 97.96 66.14 99.98 95.58 148.18 105.14 145.27 158.14
1990 131.24 73.78 138.12 121.69 96.97 121.31 252.01 89.99
1991 155.69 111.08 162.51 204.75 97.94 148.57 263.16 174.36
1992 149.03 98.86 169.84 145.48 96.63 195.71 216.75 157.73
1993 137.16 121.50 164.14 158.66 98.82 180.65 202.87 141.54
1994 97.42 78.48 100.17 84.50 89.44 127.94 125.89 116.04
1995 96.15 92.07 100.24 91.53 70.96 112.80 123.44 109.28
1996 102.27 97.81 101.64 99.68 87.21 102.80 114.68 105.93
1997 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1998 107.86 105.66 111.72 106.06 88.09 118.79 117.64 116.22
1999 106.53 118.74 117.84 112.25 91.17 115.86 119.42 133.42
2000 99.07 119.13 111.77 97.46 81.40 114.88 104.37 111.21
2001 70.11 77.12 68.24 65.65 54.53 88.18 73.90 129.19

Ozel imalat sanayiindeki birim iicret gelismeleri alt sektorler itibariyle incelendiginde ise olduk¢a farkh sonuclar elde edilmektedir. 1990-1993 dénemine
balildiginda tekstil, ana metal ve elektrikli makine cihazlar sektorlerindeki birim iicret artislarimin ortalamanin oldukga iizerinde oldugu goriilmektedir. Giyim

sektoriinde ise bahsedilen donemde birim iicretler gerileme géstermistir.

1994 krizi ile beraber birim iicret endeksleri tiim alt sektorlerde gerilemistir. En diisiik oranli gerileme giyim sektoriinde yasanirken, tekstil ve ana metal sanayiinde
krizin hemen sonrasinda birim iicretler artis egilimine girmistir. 1995-2000 déneminde ortalama olarak en yiiksek birim iicret artisi ana metal sanayiinde

gozlenmigtir. Buna karsin, kimya, kara tasitlar ile elektrikli makine ve cihazlar sektérlerindeki birim iicret diisiigleri daha kalici olmugtur.

2001 yilr Subat ayinda yasanan krizle beraber doviz kurlarinda yiiksek oranli deger kayiplar: yasanmigtir. Bu nedenle, birim iicret endeksleri s6z konusu tiim alt
sektorler igin son on yilin en diisiik seviyesine gerilemis ve birim iicret agisindan rekabet giicii artmistir. Ancak, ayni donemde kara tasitlar: sektéoriinde birim

ticretler artmistir.
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Aralik ayinda ihracat artis1i yavaslamis ve gegen yilin
ayni ayma gore yiizde 1,9 oraninda artmustir. 2002 yili
Ocak aymda da ihracat, bir 6nceki yilin ayni1 ayma gore
ylizde 9,3 oraninda artarak 2,4 milyar ABD dolarina
ulagmustir. Tiirkiye Thracatgilar Meclisi kayitlarina gore,
Subat ayinda ihracatin 2,3 milyar dolar, Mart ayinda ise
2,8 milyar dolar gerceklesmesi beklenmektedir. Bu
veriler, Subat ayindaki diisiisiin ardindan Mart ayinda
ihracatta onemli bircanlanmaya isaret etmektedir.

TCMB iktisadi Yonelim Anketi Subat ay1 sonuglar1 da
onlimiizdeki ii¢ aylik donemde ihracat piyasasindan
alman yeni siparigler ve dis pazara satilan mal hacmine
yonelik iyimser beklentilerin gittikge agirlik kazandigini
gostermektedir.

Grafik VI4. Gelecek Ug Aya Yonelik ihracat Beklentileri (Yiizde)
(Iyimser eksi Kotiimser)
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Dis pazara satilan mal hacmi
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Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi

Diinya ekonomisinde 2000 yilinin ikinci yarisinda bas
IMF’nin
Ekonomik Goriiniimii tahminlerine gore, 2002 yilinin

gosteren  durgunluk  egiliminin, Diinya
ikinci yarisindan itibaren diizelmesi beklenmektedir. Dig

konjoktiirde  beklenen bu gelismenin  ihracattaki
bliyimeyi  olumlu  yonde  etkileyecegi  tahmin
edilmektedir. Nitekim, ABD’de 2002 yil1 Ocak ve Subat
aylarinda sanayi T{retiminde goriilen artiglar olumlu
sinyaller =~ olarak  degerlendirilmekte ve  diinya
ekonomisinin yeniden bir canlanma donemine girecegi

beklentisi giiclenmektedir.

Bankacilik sektoriinde 2001 yilinda gilindeme gelen
sorunlar ve bunun sonucunda reel kredi miktarmdaki
dislis ihracatin finansmanin1 da olumsuz
etkilemistir. 2002 bankacilik

yonde

yilinda sisteminin

giiclendirilmesi igin yeniden sermayelendirmeye iligkin
diizenlemelerin yapilmasi ve reel kesim ile bankacilik
kesimi arasindaki sorunlarin giderilmesine ydnelik
girisimlerin hizlandirilmasi, finansman imkanlar1 ve
dretimi olumlu etkileyerek ihracat artisina katkida

bulunmasi beklenmektedir.

Grafik VL.5. Dis Ticaret Hadleri (Thracat Fiyatlary/Ithalat Fiyatlary
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Kaynak: DIE

Ithalat (altin harig) 2001 yilinda yiizde 25,9 oraninda
daralarak 40,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Alt
gruplar itibariyle incelendiginde, 2001 yilinda talep
esnekliginin yiiksek oldugu tiiketim mallar1 ithalat1 2000
yilina gore yiizde 43,8 oraninda diiserken, ara mali ve
sermaye mal1 ithalat1 sirasiyla yiizde 18,8 ve yiizde 38,6
oranlarinda gerilemistir. 2001 yilinda ham petrol ithalati
miktar olarak artig gosterirken, ithal fiyatlarindaki yiizde
9,6’lik  diisiisiiniin dolara

etkisiyle, 3,9 milyar

gerilemistir.

Ithalat, 2002 yil1 Ocak ayinda da gerilemesini siirdiirmiis
ve gecen yilin aym ayma gore yiizde 23,9 oraninda
azalarak 3,1 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

i¢ talepte ve imalat sanayii iiretimindeki gerileme ile
Tirk lirasinin deger kaybi 2001 yilinda ithalatin
gerilemesine neden olmustur.

1999 yilinin ikinci yarisindan beri ihracat aleyhine
gelisen dis ticaret hadleri 2001 yilinda da bu egilimini
devam ettirmistir. Bu donemde, on iki aylik ortalamalara
gore ihracat fiyatlar yiizde 2,6, ithalat fiyatlar1 ise ylizde
0,3 gerilemistir. Buna gore ihracattaki bir onceki yila
gore reel artig yiizde 15,7 olurken; ithalattaki reel
gerileme yiizde 25,6 olmustur.
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TCMB Iktisadi Yonelim Anketi Subat ay1 sonuglarina
gore, i¢ piyasanin Onlimiizdeki ii¢ aylikk donemde
beklenmektedir.
satislarla ilgili gelecek ii¢ ay beklentilerindeki iyimserler

canlanmaya baslamasi Uretim  ve
lehine olan artig egilimi giiglenmektedir. I¢ piyasalardan
alman yeni sipariglerin de gelecek ii¢ aylik donemde
artacagl beklentisi devam etmektedir. Bu nedenle,
Ooniimiizdeki donemde i¢ talepte canlanmaya paralel
olarak ithalat talebinin de artis egilimine girecegi tahmin

edilmektedir.

Grafik VI.6. Imalat Sanayi Ithalat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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Kaynak: DIE

Grafik VL.7. Ihracat ve Ithalat
(Yillik, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: DIE

VI.2. Cari Islemler Dengesi

2001 yilinda dis ticaret agigindaki hizli daralma, cari
islemler dengesinin 3,3 milyar ABD dolann fazla
vermesinde en Onemli neden olmustur. Diger mal ve
hizmet dengesinin cari islemler dengesine katkis1 2001
yilinda onceki yila gore gerilemistir. 2000 yilinda 7,3
milyar ABD dolar1 net gelir yaratan diger mal ve hizmet
dengesi 2001 yilinda yiizde 43,8 oraninda gerileyerek 4,1

milyar ABD dolar1 seviyesinde gergeklesmistir. Diger
0zel resmi hizmet gelirlerinde 2001 yilinda belirgin bir
gerileme yasanmuis, y1l genelinde 3,6 milyar ABD dolar
gelir elde edilmistir. 2001 yilinda 834 milyon dolar artan
faiz 6demeleri ise cari islemler dengesi iizerinde olumsuz
etkide bulunmustur.

Grafik V1.8. Bavul Ticareti ve Turizm Gelirleri
(Yillik, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB
Grafik VL.9. Cari Islemler Dengesi (Yillik)
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Kaynak: TCMB, DIE

Cari islemler hesabinin 6nemli kalemlerinden olan turizm
gelirleri 2001 yilinin ilk dokuz ayinda onceki yilin ayni
donemine gore yiizde 13,1 oraninda artmustir. Ancak,
yilin son ¢eyreginde 11 Eyliil olaylarinin etkisiyle turizm
gelirlerinde yiizde 18,2 oraninda gerileme gdzlenmistir.

Karsiliksiz transferlerdeki gerileme egilimi 2001 yilinda
da devam etmistir. Boylece, 2000 yilinda 4,6 milyar ABD
dolar1 diizeyinde olan ig¢i gelirleri 2001 yilinda 6nemli
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olgiide gerileyerek 2,8 milyar ABD dolar diizeyinde
gergeklesmistir.

Tablo VI.1. Odemeler Dengesi (Milyon ABD Dolary)

Aralik Ocak-Aralik
2000 2001 2000 2001
Dis Ticaret Dengesi (fob) -1498 -593 -22375 -4775
Diger Mal ve Hizmet Dengesi 261 -165 7331 4111
Transferler Dengesi 527 342 5225 3978
Cari Islemler Dengesi =710 -416 -9819 3314
Sermaye Hareketleri Dengesi -95 -1378 9610 -13882
Dogrudan Yatirimlar (Net) -17 9 112 2769
Portfoy (Net) -238 23 1022 -4515
Uzun Vadeli (Net) 460 -212 4276 -1130
Kisa Vadeli (Net) -300 -1198 4200 -11006
Net Hata ve Noksan 487 1410 -2788 -2356
Bavul Ticareti 237 209 2946 3039
Turizm Gelirleri 291 224 7636 8090
Isci Gelirleri 452 242 4603 2835
Diger Goriinmeyen Gelirler 1019 456 11848 7092

Kaynak: TCMB
VI.3. Sermaye Hareketleri

2001 yilinda 13,9 milyar ABD dolar1 sermaye ¢ikisi
yasanmistir. Portf0y yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye
akimlar1 kanaltyla 2001 yilinda 15,5 milyar ABD dolar
tutarinda sermaye c¢ikisi yasanirken, 2,8 milyar ABD
dolar1 net dogrudan yatirim kaynakli giris olmustur.
Krizin yasandig1 Subat ayinda yabancilarin 4 milyar dolar
tutarinda menkul kiymet satist olurken, yilin geri
kalanindaki menkul kiymet satis1 net 1 milyar ABD dolar1
diizeyinde kalmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde
ise belirleyici olan bankalar ve banka-disi 6zel sektor
olmustur. Bu sektorlerin kredilerini yenileme oranlari
2001 yilinda oldukea diisiik diizeyde kalmig, dolayisiyla
so6z konusu sektorler yil genelinde net geri ddeyici
olmuslardir.

Tablo VI.3. Sektirler Itibariyle Net Sermaye Girisi

(Milyon ABD Dolary)
2000 2001
NET SERMAYE GIRISI 9610 -13882
GENEL HUKUMET 6227 -1878
Tahvil Thract 6110 99
Orta ve Uzun Vadeli -883 -977
Kisa Vadeli 1000 -1000
BANKALAR 4636 -8669
Tahvil Thract 142 -3
Orta ve Uzun Vadeli -363 -1024
Kisa Vadeli 4857 -7642
DIGER SEKTOR 5830 -1475
Tahvil Thract 0 0
Orta ve Uzun Vadeli 4905 267
Kisa Vadeli 925 -1742
DIGER -7083 -1860
Menkul Deger (Yikiimliilik) -4637 -3823
Dogrudan Yatirim (Yurtiginde) 982 3266
Diger -3428 -1303

Kaynak: TCMB

2001 yilinda net 2,8 milyar ABD dolar tutarinda
dogrudan yatirnm kaynakli sermaye giriginin 1.5 milyar
ABD dolarhik kismi 2000 yilinda satilan 3. GSM
lisansinin  6demesinden kaynaklanmaktadir.  Ayrica,
yurtigcinde faaliyet gosteren yerli bir bankanin yabanci bir
banka tarafindan satin alinmasi ve yabanci ortakli bir
isletmenin yerli hisselerinin tamamen yabanci ortaga
devredilmesi de dogrudan yatirim kalemini artiric1 bir

etki yapmustir.
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VII. DUNYA EKONOMISINDEKI
GELiSMELER

2000 yilinin ortalarinda baglayan kiiresel yavaslama, 11
Eyliill 2001 olaylarmin hanehalki ve firmalarin gelecege
iligkin bekleyislerini olumsuz yonde etkilemesi nedeniyle
daha da derinlesmisti. 2001 yilinda kiiresel yavaglama
nedeniyle diinya dis ticaret hacminin 2000 yilina gore
yiizde 2 civarinda biiylidiigii tahmin edilmektedir. 2002
yili  baglarindaki gostergeler  kiiresel
yavaslamanin sonuna gelindigine isaret etmektedir. ABD
ve Avrupa ekonomilerinde tiiketici ve is diinyas1 giiven
endekslerinde ve diger Oncii gostergelerde iyilesmeler
oldugu goriilmektedir. Japonya’da ise
donemde de durgunlugun siirmesi beklenmektedir. Diger
Asya iilkelerinde biiylime siirecinin baslayabilecegine
iliskin olumlu gelismeler goézlenmeye baslanmistir.
Arjantin ekonomisinde yasanan kriz nedeniyle, biiylime
oranlar1 gerileyen Latin Amerika iilkelerinde ise
ontimiizdeki donemde biiylimeye iligkin olumlu bir sinyal
gozlenmemektedir. Gelismis tilkelerin, 2002 yilinin ikinci
yarisindan itibaren bir biiylime siirecine girecekleri
tahmin edilmektedir. Kiiresel yavaslamanin yerini tekrar
biliyiimenin almasinda {i¢ dnemli etkenin rol oynayacagi
IMF tarafindan belirtilmektedir. Bu etkenler sirasiyla
stoklarin ¢ok diisiik seviyelere diismiis olmasi, petrol
fiyatlarmin diisilk seyretmesi ve {ilkelerin yavaslama
siirecine en etkilisi ABD’de olmak iizere, etkin sekilde
tepki  vermeleri Yukarida
deginilen olumlu geligmelere bagli olarak IMF tarafindan

ekonomik

Onimiizdeki

olarak siralanmaktadir.
yapilan diinya ekonomisi i¢in yapilan biiylime tahmini
2002 yilinda yilizde 2,5 oranina, 2003 yilinda ise ylizde
4,2 oranma yikseltilmistir. Ancak, OPEC’in 2002 yil
basinda uygulamaya giren iretimi diisiirme karari ve
2002  yilinda toparlanacagi
beklentilerine ragmen OPEC’in iiretimi yeniden arttirma
konusunda somut bir agiklama yapmamis olmasi, 2002
yilinda petrol fiyatlarinin kiiresel biiylimeyi destekler bir
egilim celiskili
goziikmektedir.

kiiresel  ekonominin

sergileyecegi beklentisi ile

Tablo VII.1. Diinya Ekonomisinde GSYIH Biiyiime Oranlary
(Yillik Yiizde Degigim)

Diinya 4.7 2.5 2.5
Gelismis Ulkeler 3.9 1.2 1.2
ABD 4.1 1.1 1.4
Kanada 4.4 1.4 1.2
Euro Bolgesi 34 1.5 1.2
Almanya 3.0 0.6 0.7
Fransa 3.6 2.0 1.3
italya 2.9 1.8 1.2
Ingiltere 3.0 24 1.8
Japonya 22 -0.4 -1.0
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 5.7 4.0 43
Gelismekte Olan Asya Ulk, 6.9 49 5.4
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 8.2 0.7 2.8
ASEAN-4** 5.0 2.5 3.1

Cin 8.0 7.3 7.0
Hindistan 5.4 4.1 5.1
Amerika Kitasindaki GOU 4.0 0.9 1.1
Arjantin -0.8 -3.7 -8.4
Brezilya 4.4 2.0 2.5

Sili 5.4 3.0 3.0
Meksika 6.6 -0.3 1.7

AB adaylar1 4.9 0.4 3.2
Tirkiye 7.4 -6.2 3.6

Cek Cumbhuriyeti 29 33 3.1
Macaristan 52 3.7 35
Polonya 4.1 1.5 1.8
Bulgaristan 5.8 4.5 4.0
Romanya 1.6 4.8 4.5

BDT 7.9 6.5 3.8
Rusya 8.3 5.4 34
Afrika 2.9 3.7 3.4
Orta Dogu 5.6 4.5 3.0

*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, Mart 2002.

Grafik VI.1. Baslica Merkez Bankalar1 Faiz Oranlari (yiizde)
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Kaynak: ilgili iilkelerin merkez bankalart.
2002 yilinin ikinci yanisindan itibaren Diinya

ekonomisinin yeniden biiyiime siirecine girmesi
beklenmektedir.
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Tablo VIL2. Secilmis Ulke Gruplarinda Tiiketici Fiyatlart
Enflasyonu (Yillik Yiizde Degisim, Ortalama)

2000 2001 2002

Geligmis Ulkeler 2.3 2.3 1.2
ABD 3.4 2.8 1.4
Kanada 2.7 2.8 1.6
Euro Bolgesi 2.4 2.7 1.6
Almanya 2.1 2.4 1.1
Fransa 1.8 1.8 1.2
italya 2.6 2.7 2.1
Ingiltere 2.1 2.1 2.3
Japonya -0.8 -0.7 -1.1
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 6.1 5.7 5.6
Gelismekte Olan Asya Ulk. 1.8 2.5 2.7
1.1 1.9 1.2

ASEAN-4** 3.0 6.6 6.7

Cin 0.4 0.7 0.8
Hindistan 4.0 3.8 4.5
Amerika Kitasindaki GOU 8.1 6.4 6.8
Arjantin -0.9 -1.1 15.9
Brezilya 7.0 6.8 5.8

Sili 3.8 3.6 2.4
Meksika 9.5 6.4 4.4

AB adaylar 24.7 21.1 18.0
Tirkiye 54.9 54.4 49.1

Cek Cumhuriyeti 39 4.7 35
Macaristan 9.8 9.1 5.1
Polonya 10.1 5.4 3.8
Bulgaristan 10.4 7.5 4.5
Romanya 45.7 34.5 26.9

BDT 25.0 19.9 13.4
Rusya 20.8 20.7 14.1
Afrika 14.2 12.6 9.0
Orta Dogu 9.7 8.1 8.7

*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, Mart 2002.

Amerikan ekonomisi, 2001 yilinin son ¢eyreginde,

daralma  beklentilerinin  aksine, = mevsimsellikten
arindirtlmig ve yilliklandirilmig verilere gore reel olarak
yizde 1,4 oraninda biiylimiistir. Son ¢eyrekteki
bliylimenin arkasinda yiiksek seyreden Ozel tiiketim
harcamalart ve kamu harcamalarinin yer aldig1
goriilmektedir. Ayn1 donemde yatirim harcamalarinin ise
geriledigi goriilmektedir. 2002 yilinin ilk ¢eyreginde
sanayi iretimi ile ilgili agiklanan olumlu veriler ile
tilketici ve is diinyas1 beklentilerindeki iyilesmeler, ABD
ekonomisinin yeniden biiylime siirecine girdiginin isareti
olarak kabul edilmektedir. Ancak durgunluktan ¢ikisin,
geemis deneyimlerin aksine daha yavas olacaginin
beklenildigi goriilmektedir. En son Aralik ayinda federal
fon faiz oraninda 25 baz puanlik indirime giden FED’in
Onlimiizdeki aylarda yeni bir faiz indirimine gitmesi
beklenmemekte olup, aksine biliylimenin daha da
somutlagmasi ile faiz oranlarmmi tekrar yiikseltebilecegi

ongorilmektedir. 2002 yilin ilk aylarinda gézlenen bu

gelismeler nedeniyle 2002 yili igin yapilan biiylime

tahminleri yukar1 dogru diizeltilmistir. Buna gore
gelismis ekonomiler arasinda biiylime silirecine en once
girecegi diistiniilen ABD ekonomisinin 2002 yili i¢in

yiizde 1,4 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Gelismis ekonomiler arasinda en erken ABD
ekonomisinin toparlanacagi beklenmektedir.

Grafik VIL2. Euro-Dolar Paritesi
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Kaynak: Ilgili merkez bankalari.

Kiiresel yavaglamaya neden olan soklarin ortak olmasi
nedeniyle Avrupa ekonomisindeki yavaglama siirecinin
ABD ekonomisine

cok benzer bir seyir izledigi

goriilmektedir. Ancak, iilke bazinda, kiiresel durgunlugun

Avrupa ekonomilerine farkli boyutlarda yansidigi
gozlenmistir. Ozellikle  tikketim  harcamalarinda
gozlemlenen  farkliliklar  iilkelerdeki  durgunlugun

derecesinin de farkli olmasina yol agmistir. Almanya ve
Italya’da tiiketim yavaslarken, Fransa ve ozellikle
Ingiltere’de yiiksek seyreden tiiketim harcamalari bu
ekonomilerin digerlerine gore daha hizli biiylimelerinde
en 6nemli etken olmustur. Ekonomik faaliyet ve talepteki
durgunlugunun hala devam etmesine ragmen Avrupa
ekonomisinde de canlanmaya dair sinyallerin
yogunlasmaya basladigi gdzlemlenmektedir. Bolgenin en
giiclii ekonomisi Almanya’da 2001 yilmin son ayinda
artan sanayi iretimi, ayrica 2002 yilinin ilk aylarinda
tilketici  ve

iyilesmeler bu ekonomide yil igerisinde toparlanma

is diinyasinin bekleyislerinde goriilen
siirecinin  baglayacagi beklentisini giliclendirmektedir.
Ihracatinda gbriilen diismeye ragmen 2001 yili boyunca
kiiresel yavaslamadan en az etkilenen Ingiltere’nin ise,
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faiz oranlarmin yiikseltilmemesi ve 2002/2003 biit¢esinde
yer alan bilyiimeyi destekleyici maliye politikalariin,
icinde bulundugumuz yilda da s6z konusu ekonominin

biliylimesini  devam  ettirmesine neden  olacagi
distiniilmektedir.
Avrupa lkeleri, kiiresel durgunluktan farkh

derecelerde etkilenmislerdir.

Tablo VIL3. Secilmis Ulke Gruplart icin Cari Islemler Dengesinin
GSYIH’ye Orant (Yiizde)

2000 2001 2002

Gelismis Ulkeler -1.0 -0.8 -0.6
ABD -4.5 -39 -3.6
Kanada 2.5 3.1 1.9
Euro Bolgesi -0.2 0.4 0.7

Almanya -1.0 -0.2 0.5
Fransa 1.8 2.5 2.4
italya -0.5 0.3 0.5

Ingiltere -1.8 -1.3 22

Japonya 2.5 2.3 3.0

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)

Geligmekte Olan Asya Ulk. 3.0 2.5 1.8
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 5.0 4.8 43
ASEAN-4** 7.9 5.6 3.7
Cin 1.9 1.5 1.0
Hindistan -0.9 -0.3 -0.5

Amerika Kitasindaki GOU 2.5 2.8 2.9
Arjantin -3.1 -2.1 0.9
Brezilya -4.1 -4.6 -3.8
Sili -1.4 -1.5 -2.0
Meksika -3.2 2.7 -3.2

AB adaylar -5.1 -2.9 -3.6
Tiirkiye -4.9 1.3 -1.2
Cek Cumhuriyeti -4.5 -4.8 -5.2
Macaristan 2.9 2.2 -2.9
Polonya -6.3 -4.0 -4.3
Bulgaristan -5.8 -6.4 -5.9
Romanya -3.7 -6.0 -5.6

BDT 13.6 8.3 4.0
Rusya 18.0 11.2 6.1

Afrika 0.6 -0.8 -3.3

Orta Dogu 12.1 6.7 0.1

*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, Mart 2002.

Japonya gectigimiz on yildaki {iglincii ciddi durgunlugunu
yasamaktadir. Mevcut durgunluk énemli dlciide tiiketici
azalma ve  kiiresel
Ancak,

sorunlar basta olmak iizere derin yapisal sorunlarin

giivenindeki durgunluktan

kaynaklanmaktadir. bankacilik  kesimindeki

gectigimiz on yilda basariyla iistesinden gelinememesi
istikrarlt bir bliylime oranimna ulasilmasin engellemistir.

Kisa donemde, iiretimdeki yavaslama, Ozel kesim

talebindeki zayifligin  siiriiyor olmasi ve ihracat

imkanlariin kisitlanmasindan kaynaklanmaktadir. 2001
yilinin bagindan bu yana yiiksek seyreden issizlik orani,
calisma siirelerinin azalmasi ve reel Tlcretlerin sabit
seyretmesi gibi nedenlerden oOtiirii, tiiketim talebinde
azalma gozlenmektedir. Ozel sektér yatirmmlari 2001
yilinda kismen toparlanmis olsa da ileriye ydnelik
gostergeler 2002 yilmin ilk aylarinda bu egilimin
zayiflayabilecegini  gostermektedir. Diger taraftan,
kiiresel durgunluk egilimi ve bilisim teknolojisi mallarina
olan talebin hizla diismesi Japonya’nin, ihracatinin
gerilemesine yol acmustir. Japon hiikiimeti, Subat ay1
sonunda iilkede siiregelen deflasyonla miicadele igin
bankacilik

duyurdugu ve mikro diizeyde

sektoriinii  desteklemeyi  siirdiirecegini
bazi onlemleri igeren
yeni bir paket aciklamistir. Ancak, yeni politika
onlemlerinin giiciiniin sinirl olacagi dngoriisii nedeniyle

piyasalar yeterince olumlu tepki gdstermemislerdir.

Asya-Pasifik bolgesindeki iilkelerin birgogu zayiflayan
dis talepten otiirii 2000 yilindan bu yana biiylime
keskin bir Ozellikle
elektronik iriinlere olan talepte yasanan geligsmeler, s6z

oranlarinda disiis yasamustir.
konusu {ilkelerin biiylime oranlar1 iizerinde belirleyici
etkiye sahip olmaktadir. Bu sektdrdeki ciddi boyuttaki
kiiresel durgunluk, bolge iilkelerinin bazilarini &nemli
Petrol

gerilemenin  bdlge ilkelerinin  ¢ogunda canlanmay1

Olclide  zarara  ugratmistir. fiyatlarindaki
destekleyici bir unsur olmasina karsin, petrol ihracatgisi
Endonezya ve Malezya gibi iilkeler asagi yonli fiyat
hareketinden olumsuz etkilenecektir. Bdlgedeki diger
iilkelere kiyasla dis ticarete daha az bagimli olan Cin ve
Hindistan’da ekonomik faaliyetler canliligimi
korumaktadir. Ancak, bu iki iilkede de 2000 yilindan bu
yana ihracatta diisiis, diigiik tiiketici ve is alemi giiveni ile
biiylime oranlarinda bir yavaslama gozlenmistir. Japon
yeninin yakin zamanlarda diger para birimlerine karsi
deger kaybetmesinin yarattifi endiselere ek olarak
Japonya’'nin bolge iilkeleri agisindan 6nemli bir ticaret
ortagr ve sermaye ve yatirim kaynagi oldugu da goz
ontine alindiginda, Japonya’daki daralmanin bdlge
iilkelerindeki ekonomik faaliyetlerin gii¢siizliigline daha

da katkida bulunacagi disiiniilmektedir.
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ABD’de yilin ikinci yarisinda belirginlesmesi
beklenen toparlanma siirecinin, dig ticaret hacminde
ABD’nin agirhginin biiyiik oldugu Asya iilkelerini
olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Tablo VII.4. Diinya Mal Fiyatlarindaki Gelismeler
(ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)

1999 2000 2001 2002

imalat Sanayi Uriinleri -1.9 5.1 22 -1.8
Ham Petrol 375 57.0 -14.1 -17.6
Petrol Dig1 Temel Uriinler -7.0 1.8 5.5 -0.1
Gida Uriinleri -15.6 -0.5 3.0 3.9
igecekler 213 -16.6 -19.1 3.9
Tarmmsal Uriinler 2.3 2.0 273 4.5
Metal Uriinleri -1.5 12.1 9.5 0.3
Diinya Ticaret Fiyat Deflatorii -1.9 0.2 -3.4 -0.8

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Mart 2002.

Latin Amerika ekonomilerine

beklentiler Arjantin ekonomisinin yasamakta oldugu

iliskin gelisme ve

krize odaklanmis bulunmaktadir. Arjantin ekonomisine

ilisgkin  gostergeler kisa donemde  belirsizligini
korumaktadir. Hizla artan igsizlik orani, diisiik seyreden
giiven diizeyi, banka mevduatlariin dondurulmasi gibi
gelir ve harcama iizerinde dogrudan etkili faktdrlerden
otlirli yurti¢i talebin iginde bulundugumuz yilda keskin
beklenmektedir. Dis talepteki

bigimde gerilemesi

yasanabilecek  olumlu  gelismelere ve  Arjantin

ekonomisinin devaliiasyondan sonra kazandigi rekabet
glicine ragmen tarim T{riinleri ihracatinin  esnek
olmamasindan otiirii kisa vadede ihracatta biiyiik bir
sigrama miimkiin goriinmemektedir. Ozetle, 2002 yilinda
Arjantin ekonomisinin belirgin 06lgiide daralmasi ve
hizlanmas1  kaginilmaz

enflasyonun goriinmektedir.

Arjantin  krizinin diger bolge iilkelerine yayilmasi

uygun
politikalarm yiirtirliige konmamasi, giiven diizeyinin daha

simdilik pek olast goriinmemekle birlikte,
da gerilemesi ve bolge iilkelerinin Arjantin’in kazandigi
rekabet giicline yumusak sekilde uyum gosterememesi
durumunda krizin yayilma riski 6nemini koruyacaktir. Bu
endiselere karsin, bolge ekonomilerindeki gelismeler bu
ticaret ve finansman

iilkelerin  dis iligkileriyle

sekillenmeye devam edecektir.

Uygun politikalarin yiiriirliige konmamasi, giiven
diizeyinin daha da gerilemesi ve boélge iilkelerinin
Arjantin’in  kazandigi rekabet giiciine yumusak
sekilde uyum gosterememesi durumunda krizin
bolge ekonomilerine yayilma riski 6nemini
koruyacaktir.
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VIIL iLERIYE YONELIK ENFLASYON
DEGERLENDIRMESI

Para Politikas1 Raporunun bu boliimiinde, Kasim 2001
tarihli
gelismeler, oniimiizdeki donemde enflasyonun izleyecegi

rapordan sonra meydana gelen ekonomik
seyir baglaminda degerlendirilecektir. Bunlara ek olarak
2002 yili geneli icin enflasyondaki olasi gelismeler

hakkinda bir degerlendirilme yapilacaktir.

Uygulanan ekonomik program cergevesinde enflasyonun

diislirilmesine ~ yonelik orta vadeli bir strateji
belirlenmistir. Bu stratejiye gore, uygulanacak olan para
ve maliye politikalar1 ile ekonomide etkinligi ve
verimliligi artirict  yapisal diizenlemelerin  katkisiyla
enflasyonun asamali olarak 2002 yili sonunda yiizde
35’¢, 2003 yili sonunda yiizde 20’ye ve 2004 yili
sonunda ise ylizde 12’ye diisiiriilmesi hedeflenmektedir

(Grafik VIIL1).

Grafik VIIL1. TUFE Enflasyonu: Gerceklesme ve Hedefler (Yillik
Yiizde Degisim)

2000 2001 2002 2003 2004

VIIL.A. ENFLASYONU ETKILEYEN
TEMEL UNSURLAR'

VIILA.1.
Gelismeleri

Toplam Talep ve Toplam Arz

GSYIH, 2001 yilinin son ceyreginde, bir onceki yilin
ayni donemine gore yiizde 10,4 oraninda gerilemistir. Net

dis alem faktor gelirlerindeki azalmadan Otiirii
GSMH’deki  gerileme ise yiizde 12,3  oraninda
gerceklesmistir.

i Kutu VIILA.1.

Gegtigimiz yil krizden o6tiirii olusan belirsizlik ortamu,
bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan sorunlarin reel sektor
ve tiiketicilere agilan kredi miktarmin 6nemli olcilide
azalmasma yol agmasi, istthdam ve reel tcretlerdeki
gerileme gibi etkenler sonucunda yurti¢i talep daralmistir.

2001 yilimin son geyreginde GSYIH nin yiizde 60’ indan
fazlasim1 olusturan ozel tiikketim harcamalar1 yiizde 11,7
oraninda gerilemistir. S0z konusu gerilemedeki en
belirgin unsur, dayanikli tiiketim mallarina yonelik

yapilan harcamalardaki yiizde 33,2 oranindaki azalmadir.

Bankacilik ya da 6demeler dengesi krizi yasayan diger
iilke deneyimlerinde de gozlendigi gibi krize ilk olarak ve
en fazla tepki veren harcama kalemi yatirimlardir. Kriz
sonrasinda olusan belirsizlik ve ekonominin gelecegine
iligkin glivenin sarsilmasi, niteligi geregi gelecek
donemlerde gelir saglamasi amaciyla yapilan yatirimlarin
riskini artirmaktadir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de de
yatirimlar gectigimiz yilin ilk ¢eyreginde agirlikli olarak
Kasim 2000 krizinin etkisiyle yiizde 13,1 gerilemistir;
ancak, Subat 2001 krizinin yatinmlar iizerindeki etkisi
daha biiylik olmustur. Yatirimlardaki gerileme, Ozel
sektoriin makine ve techizat yatirimlari kaynakli olarak
yil sonuna kadar hizlanmis olup, son ¢eyrekte yiizde 38,7

oraninda azalmistir.

Tablo VIILA.1.1. GSYIH Alt Kalemlerinin Biiyiimeye Katkust
(yiizde)

Ozel Kamu ~ 07¢l Sabit Kamu Sabit Stok Net GSYIH
Sermaye Sermaye

Tiiketim  Tiiketimi Vatrmlart  Yatrmlar Degisimleri  Ihracat Biiyiimesi
2000 4.2 0.6 3.1 1.3 1.1 -3.0 7.4
12001 -1.9 -0.1 -3.3 -0.2 -5.3 10.3 -0.8
11-2001  -7.8 -0.6 -1.4 -2.6 -8.6 17.3 -9.6
111-2001  -6.2 -1.0 -8.0 -1.4 -0.3 10.0 -1.4
1v-2001  -7.5 -1.1 -9.4 -2.0 -2.9 12.3 -10.4
2001 -6.1 -0.7 -1.3 -1.6 -4.0 12.4 -1.4

Kaynak: DIE, TCMB

Geride biraktigimiz yil net mal ve hizmet ihracatinm
temelde ii¢ unsur belirlemistir: Tiirk lirasinin reel olarak
deger kaybetmesi, yurtici talep ve iiretimdeki daralma ile
kiiresel ekonomik kosullardaki kétiilesme. 2001 yilinda
Tirk lirasmnin ¢ok biiyllk oranda reel olarak deger
kaybetmesi ve birim emek maliyetlerindeki reel gerileme
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KUTU.VIILA.1. TURKIYE’DE ENFLASYONIST SUREC

Enflasyonun parasal bir olgu oldugu genelde ekonomi literatiiriinde kabul goren bir goriistiir. Ozellikle orta ve uzun dénemde, paramn dolasim hizi ve biiyiime
dikkate alindiginda, parasal biiyiikliiklerin artis hizi ile enflasyon arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Soz konusu korelasyon hem uluslararasi hem de
Tiirkiye tecriibeleri tarafindan dogrulanmaktadwr (Grafik 1)."”

Grafik 1: Para Tabam ve Enflasyon (1991:01-2002:02)
140

—— Enflasyon
w0 4 N = Para Tabani

20 !

Ik bakista parasal biiyiikliiklerin kontrolii ile enflasyonu kontrol altina almak miimkiin gibi goziikse de, bulunan korelasyon nedenselligin yonii konusunda bir bilgi
vermemektedir. Ekonomi literatiiriinde para ve fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisi iizerine iki alternatif agiklama goze ¢arpmaktadir. Fiyat esnekligi
varsayimina dayali geleneksel parasal modeller, nedenselligin parasal genislemeden, fiyatlara dogru oldugunu iddia etmektedir. Bu ¢ergevede, para politikasinin
durumuna (gevsek veya siki) bagl olarak, fivatlarin hemen uyum saglamasi beklenir. Ornegin, eger merkez bankast parasal tabamin artis hizini yavaslatabilirse,
ekonomik birimler buna gore beklentilerini ayarlayacak ve sonugta enflasyon uzun donem denge degerine dogru yaklasacaktir.

Fiyat katiliklarini i¢eren modeller, merkez bankasinin kisa dénemde karsilasmis oldugu enflasyonist soklari—ornegin iicretlerin enflasyon hedefi ile tutarsiz olarak
artmasi—hizli bir sekilde telafi edemeyecegini one siirmektedir. Prensip olarak, merkez bankasi bu tiir soklar karsisinda para arzini sabit tutabilir. Ancak, reel para
balanslarina olan talep esnekligi diisiik oldugu icin, reel para balanslarinda yasanacak diisiis ¢ok yiiksek faiz artisini da beraberinde getirecektir. Nihai olarak,
merkez bankasi kismen veya tamamen bu tiir enflasyonist soklara intibak etmek zorunda kalacaktir. Bu nedenden dolayi, fivat katiliklarini iceren modeller, para
politikasinin durumunun merkez bankasinin s6z konusu intibakinin boyutu ile degerlendirilmesi gerektigini éne siirmektedir.

Yukaridaki tartisma iki onemli enflasyonist baskinin altini ¢izmektedir:
(i) para arzinda artisa neden olan dissal soklar enflasyona neden olur (parasal yaklagim);

(ii) ekonomideki ana fiyatlarin maruz kaldigi soklar—iicretler, déviz kurlari ve kamu fiyatlari—dogrudan enflasyonu etkiler; para politikasi kismi olarak bu soklara
intibak eder ve intibak derecesi de sokun enflasyon orani iizerindeki boyutunu belirler.

Bu agiklamalarin 15181 altinda, akla gelen ilk soru Tiirkiye 'deki enflasyonist siirecin digsal parasal soklardan mi yoksa temel fiyatlarda yasanan soklara Merkez
Bankasi'min kismen intibak etmesinden mi kaynaklandigidir. Bu soruya verilebilecek en basit cevap, Granger Nedensellik testleri dogrultusunda elde edilebilir.”’
Para Tabani ve Enflasyon (TUFE) arasinda 1988:01-2001:12 dénemini kapsayan iki olasilik degiskenli Granger Nedensellik testleri yapilmistir. Nedensellik testleri
i¢in marjinal anlamhilik diizeyleri (p-degerleri) goz dniinde tutularak yapilan analizde, fiyatlardan para tabanina dogru bir nedensellik iligkisi oldugu ortaya
¢tkmaktadir.

Granger Nedensellik testleri, iliskinin yonii konusunda bir bilgi verse de, soz konusu iliskinin derecesi hakkinda bir bilgi vermemektedir. Bu konuyu daha detayli
bir sekilde arastrmak icin, TUFE, para tabam, doviz kuru, iicretler ve kamu fiyatlarin endojen degisken olarak iceren VAR (vector autoregression) modeli
kullamlmaktadir.”’ Yaygin olarak kullanlan dikeylestirilmis (orthogonalized) etki-tepki analizi yerine, Pesaran ve Shin’in (1998) onerdikleri Genellestirilmis etki-
tepki analizi kullanilarak degiskenler arasindaki iliski incelenmektedir. Bu yéontem, geleneksel etki-tepki analizinden farkli olarak, soklarin dikeylestirilmesini
gerektirmemekte ve VAR denkleminde yer alan degiskenlerin siral wndan etkil ktedir. Bu yaklasim aymi zamanda, siralamadan-bagimsiz hata tahmin
varyans ayrigtirmasini olusturmak igin de kullamlmaktadir.

Y R. Lucas (1996), “Nobel Lecture: Monetary Neutrality”, Journal of Political Economy, vol.104.
@ Granger, C. W. J. (1969).

@ Bir Vektér Otoregresyon (VAR) si: inde bull legiskenlerin duragan olmasi gerektigi konusu tartismalidir. Sims (1980) ve digerleri, degiskenler birim kok icerseler bile bunlarin
birinci farklarimn alinmamasi gerektigini ileri siirmektedirler. Bir VAR analizinin temel amacinin, tahmin sonuglari elde etmekten ¢ok, degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri belirlemek
oldugu goriisiindedirler. Birinci farklarin alinmasina karsi gelistirilen temel argiiman, boyle yapmakla, degiskenlerin es-hareketlerinin (co-movements) saglayacagi enformasyonun
kaybolacag seklindedir. Phillips-Perron duraganlik testi sonuglarinin, degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugunu, I(1), gostermesine karsin, bu uyarilar géz oniinde bulundurularak
degiskenlerin farklar: al
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Asagidaki grafik (Grafik 2), enflasyonun (TUFE), kamu fiyatlar, iicretler, doviz kuru ve para tabamindaki bir standart sapmalik degisime gore, 36 aylik bir donemi
kapsayan etki-tepki fonksiyonlarini géstermektedir. ©

Grafik 2: TUFE’nin Genellestirilmis Bir Standart Sapmalik Degisime Verdigi Tepki
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Etki-tepki fonksiyonlarini elde etmek i¢in olusturulan VAR modeli, AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwartz Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn) istatistik
degerleri goz oniinde bulundurularak 2 gecikmeli degerler ile tahmin edilmistir. Olusturulan bu model, duraganlik kosulunu saglamakta ve i¢sel baginti sorunu

gostermemektedir.

Grafik 2'de, enflasyonun, kamu fivatlari, doviz kuru, iicretler ve para tabamindaki bir birimlik soka gosterdigi tepkiler yer almaktadir.”’ Kamu fiyatlarindaki bir
sok enflasyon iizerinde istatistiksel olarak 3 ay sonra en dnemli etkiye neden olmaktadir: Kamu fiyatlarindaki yiizde 1 standart sapmalik bir sok, fivat diizeyinde

vaklagik yiizde 1,8 lik bir artisa neden olmaktadir. 13 ay sonra kamu fiyatlarimn fiyat diizeyi iizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir.

Déviz kurundaki sokun fiyat diizeyi iizerindeki istatistiksel olarak en dnemli etkisi 6 ay sonra ortaya ¢ikmaktadir: déviz kurundaki yiizde 1 standart sapmalik bir

sok, fiyat diizeyini yaklasik yiizde 2,5 diizeyinde artirmaktadir. Déviz kurunun fiyat diizeyi tizerindeki etkisi 20 ay sonra ortadan kalkmaktadir.

Para tabanmindaki soklarin, fiyat diizeyi iizerinde istatistiksel olarak onemli bir etkiye yol agmadigi gozlenmektedir. Ancak, hem iicretteki, hem de fiyat diizeyinin

kendisindeki soklarin, fiyat diizeyi iizerinde istatistiksel olarak onemli etkiye neden oldugu gozlenmektedir.

Para tabam ve fiyat diizeyi icin yapilan genellestirilmis tahmin hata varyans ayristirmalart sonuglart asagida (Tablo 1 ve Tablo 2) sunulmaktadir. 36 aylik bir
donemde kamu fiyatlart ve doviz kuru sirasi ile para tabanindaki tahmin hatasinin 0.19 unu (viizde 19) ve yiizde 56 'simt agiklamaktadir. Buna karsilik, iicretler ve

TUFE para tabamindaki tahmin hatasimn sirast ile yiizde 15’lik ve yiizde 56 'ya varan kismini agiklamaktadir.

@ Standart hatalar, 1000 tekrar igeren Monte Carlo yontemi ile hesaplanmistir ve standart hata bantlar: da ( i 2 standart sapmalik) dahil edilmistir. Monte Carlo standart hatalar: su

sekilde hesaplanmistir: Her tekrarda, VAR katsayilarinin asimptotik dagilimindan tesadiifi bir érnek alinmistir. VAR katsayilarimin asimptotik dagilimi Hamilton (1994) 'te verilmektedir.
Simule edismis bu katsayilardan etki-tepki fonksiyonlar: hesaplanmistir. Bu siire¢ 1000 kez tekrar edildikten sonra, yiizdelik yontemi ile, %95 'lik giiven araliklart olusturulmustur. Buradaki

standart hatalar, simule edilen etki-tepkilerin 1000 kez tekrar edilmesi ile olusturulan standart sapmalardur.

R Degiskenler logaritmik formda oldugu i¢in, etki-tepkiler baza gore kiimiilatif artis oranlarint gostermektedir.
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Tablo 1: Para Tabam icin Genellestirilmis Varyans Ayristirmalari

Donem Kamu Fiyatlar Doviz Kuru TUFE Ucretler Para tabam
12 (ay) 0.12 0.50 0.32 0.07 0.31
24(ay) 0.17 0.56 0.50 0.12 0.16
36(ay) 0.19 0.56 0.56 0.15 0.11

Enflasyon (TUFE) i¢in yapilan genellestirilmis varyans ayristirmalarinda, kamu fiyatlarinn, doviz kurunun, iicretlerin ve para tabammn, 36 aylik bir donemde fiyat
diizeyindeki tahmin hatasinin, sirasiyla yiizde 25, yiizde 55, yiizde 21 ve yiizde 2’lik kismini agikladigi gozlenmektedir. Enflasyonun, 36 aylik dénemde, kendisinin
tahmin hatasimin yiizde 70’lik kismumi agiklamasi, Tiirkiye deki enflasyonist ataletin (inertia), enflasyon dinamigi iizerinde ne kadar énemli bir etken oldugunu

agikga gostermektedir.
Tablo 2: TUFE i¢in Genellestirilmis Varyans Ayristirmalar

Ddonem Kamu Fiyatlar Doviz Kuru TUFE Ucretler Para tabam
12(ay) 0.27 0.58 0.73 0.14 0.01
24(ay) 0.26 0.57 0.71 0.18 0.01
36(ay) 0.25 0.55 0.70 0.21 0.02

Ampirik sonuglar para politikasimin ge¢miste biiyiik bir élgiide enflasyonist soklara intibak ettigini gostermektedir. Buna karsilik, parasal soklarin déviz kuru,

iicretler ve kamu fiyatlar: gelismelerini agiklama derecesinin son derece diisiik oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, yukarida ozetlenen ampirik bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist baskinin kaynagi parasal olmayan faktorlerdir. Ampirik sonuglara
gore bu faktorler: (i) doviz kurunda yiiksek deger kaybina yol ag¢an soklar; (ii) kamu sektorii fiyat ayarlamalari; ve (iii) enflasyonist atalettir. Bu baglamda, Merkez

Bankasi'min déviz kuru, iicretler ve kamu fiyatlarinda goriilen soklara hedeflenen enflasyon orant dogrultusunda gerekli tepkiyi vermesi énem arz etmektedir.

Kaynakga:

Granger, C. W. J. (1969), “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods,” Econometrica, Temmuz 1969, sayfa 424-38.
Hamilton, J. D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press.

Lucas, R. (1996), “Nobel Lecture: Monetary Neutrality”, Journal of Political Economy, cilt 104.

Peseran, M.H. and Y. Shin (1998), ‘Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivariate Models’, Economic Letters, cilt 58, sayfa 17-29
Sims, C. (1980), “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, cilt 48, sayfa 1-49.
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ihracatg1 sektorler igin rekabet giicli yaratmustir. Ancak,
yil genelinde yurtdisi talebin zayif kalmasi, ihracat
fiyatlarinin ~ gerilemesi, ihracat¢ilarin  karsilagtiklar:
finansman sorunlari, ihracatta ithal girdi kullaniminin

yiiksek olmasi ve yilin son aylarindan itibaren Tiirk

lirasinin  giiclenmeye  baslamasi  ihracat  artigim
kisitlamugtir.  Ozellikle yilin  son  g¢eyreginde mal
ihracatindaki  olumlu gelismeye karsin, 11 Eyliil

olaylarinin etkisiyle turizm gelirlerinin gerilemesi hizmet
ihracatini olumsuz etkilemistir. ithalat talebinde ise,
temelde yatirim harcamalar1 ve tretimin &nemli dlglide
gerilemis olmasindan o&tiirli biiyiik oranda bir azalma
gozlenmektedir.

Gelismekte olan diger iilkelerin benzer kriz deneyimleri

goz Oniine alindiginda, pozitif biiylimenin krizin
yasandig1 ¢eyrekten itibaren 3 ila 5 ¢eyrek sonra
Nitekim,

armdirlmis GSYIH 2001 yilnin son geyreginde bir

basladigi  goriilmektedir. mevsimsellikten
onceki doneme gore oldukga sinirli bir artig gézlenmistir.
Ayrica, potansiyel iiretimden sapma olarak hesaplanan
iretim agiginda, gegen yilin son ¢eyreginde zayif bir
iyilesme goriilmektedir. Ocak ve Subat aylarinda sanayi
dretimi gecen yilin ayni donemine gore gerilemistir.
Ancak, mevsimsel diizeltilmig {iretim endeksleri bir
onceki aya gore artig gdstermistir.

Grafik VIILA.1. Uretim A¢igi / Potansiyel GSYIH* (Yiizde)
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TCMB Iktisadi Yénelim Anketinin i¢ ve dis talep ile
iiretim beklentilerine yonelik ¢esitli sorulari tek bir
endeks haline getirilerek hesaplanan Talep ve Uretime
Iliskin Beklenti Endeksi, 2001 yili Kasim aymdan bu
yana gelecek 1{i¢ aya yonelik beklentilerin hizla
iyilestigini gostermektedir (Grafik VIIL.A.1, Kutu V.1.1).
Iktisadi Yonelim Anketi sonuglarina gére Ocak ve Subat
aylarinda i¢ talepte goreli bir iyilesmenin bagladigina dair
gostergeler belirmeye baglamistir. Ancak, 2001 yilinin
son ¢eyreginde reel iicretler ve isttihdamdaki keskin diisiis
Ozel tiiketim harcamalarinda beklenen ylikselise engel
teskil etmektedir.

Yukarida deginilen toplam arz ve talep gelismeleri ve
Ozetlenen olumlu beklentiler dogrultusunda ekonomik
faaliyetlerde yilin ikinci ¢eyreginden itibaren, enflasyon
iizerinde baskiya yol agmaksizin simirli bir toparlanma
beklenmektedir. Firmalarin stok biriktirmeleri ile 6zel
tilketim harcamalarinin s6z konusu toparlanmanin temel
kaynag1 olacag diistiniilmektedir.

Iktisadi Yonelim Anketi sonuglarina gore firmalarin
mamul mal stoku 2001 yili sonuna kadar gerilemistir.
Ancak, bu aydan itibaren mamul mal stoklar1 yeniden
birikmeye baglamistir. 1994 yilinda yasanan Kkrizin
ardindan, ertesi yil yapilan stok ayarlamalari 1995
yilindaki hizli canlanma siirecine katkida bulunmustur.
Benzer sekilde, firmalarin gegtigimiz yil énemli dlclide
tilkkenen stoklarin1 yeniden biriktirmeye baslamalari
biiyiimeyi uyarici bir etken olacaktir.

Ozel tiiketim harcamalar1 ise, 6nceden deginilen riskler

de gbz Oninde bulundurularak, yakin zamanda
ekonomide meydana gelen olumlu belirtiler 1s181inda
bliyiime i¢in diger belirleyici etken olacaktir. Doviz
kurunun istikrar kazanmasi, enflasyon ve faiz oranlarimin
asamal1 olarak gerilemeye baglamasi, bankacilik sektorii
yeniden yapilandirma siirecinin ilerlemesi ve ekonominin
gelecegine iliskin beklentilerin olumluya dénmesi, reel
gelir ve servet etkisi yaratarak ve kredi olanaklarimi
artirarak yurtici talebi destekleyecektir. Ancak, kamu
sektorliniin faiz dis1 fazla hedefinden dolay1 yurtigi talebe

katkis1 sinirl kalacaktir (Tablo VIIL.A.1.1).
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fhracat ve turizm konusunda bu raporun yaymna girdigi
zamana kadar agiklanan veriler ve gergeklesen yurtdisi
gelismeler kesin bir yargiya ulagmak acisindan yeterli
goriilmemektedir. Buna karsin, Tiirk lirasinin giiglenmeye
baglamas1 ve dis talep konusundaki belirsizliklerin -
azalarak da olsa- siirmesi 2002 yilinda ihracatin
gectigimiz yil gosterdigi performansa ulagsmasi ihtimalini
giiclestirmektedir. Ocak-Mart doneminde, yurdumuza
gelen  turist beklentilerin

sayisi iizerinde  artis

gostermistir. Olumsuz  uluslararas1  siyasi gelisme
olmamasi durumunda, turizm sektoriinde bu egilimin
oniimiizdeki donemde de devam etmesi biiylimeyi olumlu

etkileyecektir.
VIII.A.2. Déviz Kuru Gelismeleri

2001 y1l1 Agustos ayindan itibaren Merkez Bankasi doviz
piyasalarina miidahalede bulunmamis ve Aralik ayida da
programli doviz satis ihalesini durdurmustur. 2001 yili
Kasim ayindan itibaren, programa olan giivenin artmasi,
ek dis kaynak saglanmasina yonelik agiklamalar ve i¢
borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin kuskularin kalkmasi
Tiirk lirasinin gliglenmesine neden olmustur.

2002 yili ilk ii¢ aylik doneminde nominal doviz kurlari
istikrarli bir seyir izlemis ve 2001 yili Aralik sonundan
itibaren Tiirk liras1 nominal olarak sepet karsisinda yiizde
1,3 oraninda degerlenmistir. ilk ii¢ ayda Tiirk lirasinin
giiclenmesine ek olarak kurlardaki dalgalanma da
(TL/ABD dolari, degisim katsayisi) belirgin bir sekilde
azalmugtir.

Yilin ilk {i¢ ayinda, IMF’den saglanan ek dis kaynak ve
bunun kullanimi piyasalarda doviz arz fazlasina yol
agmugtir. Ayrica, Hazine’nin uluslararasi piyasalardan
borglanmasi ve bankacilik kesiminin agik pozisyonlarini
kapatmig olmasi da doviz arz fazlasina katkida bulunarak,
Tiirk lirasmin gliglenmesini saglamistir. Bu dénemde yurt
i¢i talebin yetersiz olmasi reel kesimden kurlar iizerinde
baski yaratabilecek bir doviz talebi gelmesini de
engellemistir.

Tiirk lirasinin  gliglenmesi 2002 yili  Ocak-Mart

doneminde, bagta kamu fiyatlar1 olmak iizere 6zel imalat

sanayii fiyat artiglarini sirlandirmistir. Ancak, doviz
kurlarinin etkisi sektorler itibariyle homojen bir yap1
gostermemistir. DoOviz kurlar1 disinda, talep ve diger
maliyet kosullar1 ile firmalarin fiyatlandirma politikalar1
da bunda etkili olmustur.

2002 y1l1 ikinci ti¢ aylik doneminde de, ekonomide dviz
arz fazlasinin devam etmesi beklenmektedir. Reel
kesimde nisbi bir canlanma gdzlenmekle birlikte bunun
ithalat talebi ve doviz kurlan iizerinde asir1 bir baski
tahmin  edilmektedir. Bu
ontimiizdeki donemde, enflasyona doviz kurlarindan

yaratmayacagi nedenle,

sinirlt bir baski gelebilecegi 6ngoriilmektedir.
VIII.A.3. Kamu Fiyatlarindaki Gelismeler

2001 yihi Kasim aymndan bu yana, kamu kesimi
fiyatlandirma politikasi, genelde, enflasyon hedefi ile
uyumlu bir ¢ergevede belirlenmistir. Bunda, yukarida da
belirtildigi gibi, doviz kurundaki gelismeler de yardime1
olmugtur. 2002 yilinin ilk #i¢ ay1 incelendiginde, kamu
kontroliinde olan fiyatlarin yiizde 7,5 oraninda yiikseldigi
goriilmektedir. Doviz kuru gelismelerinin yani sira, basta
akaryakit fiyatlar1 olmak tiizere enerji ve imalat sanayi
fiyatlarindaki olumlu gelismeler de kamu kontroliinde
olan fiyatlarin yiizde 35 TUFE enflasyon hedefiyle tutarli
bir seyir izlemesine katkida bulunmustur.

Enflasyon  hedeflemesine siirecinde  kamu

gegis
maliyesindeki disiplin kararlilikla siirdiiriilmektedir. Para
taban1 ve konsolide biit¢e faiz dis1 fazla gergeklesmeleri,
onceden agiklanan hedefler dogrultusundadir. Bu olgu,
programin kredibilitesini artirarak beklentileri olumlu
yonde etkilemektedir. Bu gelismelere paralel olarak, yeni
borglanma kanunu basta olmak iizere yapisal reformlarin
stirdiiriiliiyor olmas1 2002 y1l1 genelinde fiyatlarin olumlu
seyretmesine katkida bulunacaktir. Bu baglamda kamu
fiyatlarinin da yil genelinde yiizde 35 hedefi ile uyumlu

bir gidisat gdstermesi beklenmektedir.
VIII.A.4. Global Ekonomik Kosullar

Diinya ekonomisinde 2001 yilinda yasanan hizli

daralmanin ardindan, 2002 yilinda o6zellikle ABD
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ekonomisindeki iyilesmeyle birlikte, biiylimeye ait ilk
belirtiler olugsmaya baslamigtir. ABD’deki kadar giiglii
olmamakla birlikte, Japonya hari¢ baz1 Asya lilkelerinde
ve Avrupa'da da benzer belirtiler gozlenmektedir.
Japonya ve Arjantin gibi bazi iilkeler halen ciddi
endiselere neden olurken, ileriye yonelik gostergeler
diinya ekonomisindeki toparlanmanin 2002 yilinin
ortasina dogru giiclenecegine isaret etmektedir. Diinya
ekonomisinin goriiniimiine iliskin belirsizlikler, 11 Eyliil
kalict

olaylarmin etkisinin beklenenden daha az

olmasindan o6tiirli azalmaktadir.

Tiiketici ve ftretici giiveni istikrar kazanmis olup,
ABD’de artmaya baglamigtir. Kiiresel diizeyde ekonomik
faaliyetler halen yetersiz olmasina ragmen, Ozellikle
sanayi iretimindeki azalis egiliminin durmus oldugu ve
sanayi iretim endekslerinin yatay bir seyir izlemeye
bagladig1 goriilmektedir. Diger taraftan, diinya ticaret
hacminde de benzer bir egilim gozlenmektedir. Gelismis
iilkelere ait Oncli gosterge endeksleri ise Umit verici
sekilde yonlerini yukart ¢evirmistir. Kiiresel daralmadan,
ABD'ye benzer bir
ekonomileri yine ABD ile paralel bir toparlanma egilimi

sekilde etkilenen Euro alanm

gostermektedirler. Mevcut durumda giiclii bir toparlanma
goziikmemekle birlikte 2002 yilinin
aciklanan verilerin, durgunluk siirecinin yil iginde

ilk aylarinda

asilmaya baglanacagina iliskin  isaretler tasidig
goriilmektedir. Euro alanmin en giiclii ekonomisi olan
Almanya'da 2002 yilin ilk aylarinda tiiketici ve isdiinyasi
bekleyislerinde gozlenen iyilesmeler ve sanayi iiretiminde
siirli da olsa, goriilen artis Euro alani ekonomilerinin
i¢inde bulundugumuz yilda toparlanacagi ile ilgili 6nemli

bir gosterge sayilmaktadir.

S6z konusu olumlu gostergelere ragmen kiiresel
toparlanmaya yonelik bazi riskler de mevcuttur. Bu
risklerden en belirleyici olani, ABD ekonomisinde 6zel
sektor yatirnmlarinin gerilemeye devam etmesi olasilig1
ile ham petrol fiyatlarindaki yiikselistir. Ayrica, diger
onemli bir belirsizlik unsuru ise, ABD ekonomisindeki
biliylimenin ne diizeyde olacagi ve biliylimeyle birlikte
gelen canlanmanin diger iilkelere yansima siiresi ve

giicliniin kesin olarak tahmin edilememesidir.

11 Eyliil olaylarinin ardindan giiglii bir sekilde toparlanan
finansal piyasalarda ise ileriye yonelik olumlu beklentiler
daha belirgindir. Hisse senedi piyasalar1 hizli bir sekilde
yiikselmis, sabit getirili menkul kiymetlerde ise hem
gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda faiz oranlari
arasindaki farklilik (spread) azalmustir. Belirsizligin
yavas yavas ortadan kalkmasiyla birlikte, 11 Eyliil
olaylarindan olumsuz sekilde etkilenen gelismekte olan
iilke ekonomileri piyasalarinda riskten kaginma davranisi
ABD ABD
canlanmasiyla ilgili piyasa beklentilerinden dolayr gii¢

azalmugtir. dolari, ekonomisinin
kazanmaya devam etmistir. Euro ise Ocak ayinda siirekli
diisiis gostermis, ancak sonrasinda bir miktar yiikselerek
ABD dolarmna kars1 0,86-0,88 araliginda hareket etmistir.
Japon yeni ise son ii¢ yilin en diisiik seviyelerine

gerilemistir.

Arjantin’de yagsanan krizin diger gelismekte olan {ilke
ekonomilerine bulagsma etkisi, s6z konusu krizin biiyiik
Olciide tahmin edilebilmis olmasinin bir yansimasi olarak
sinirlt  kalmugtir. ekonomik

Tiirkiye’de  uygulanan

programin basariyla siirdiiriililyor olmasi, yatirimci
giiveninin yeniden saglanmaya baglanmasi ve uygulanan
politikalarin Arjantin’dekilerden farkli oldugunun daha
da belirginlesmesi gibi nedenlerden o&tiri  Tiirk
tahvillerinin spreadleri 2002 yili Mart ay1 boyunca
gosterge niteligindeki EMBI+ endeksinin  altinda

seyretmistir.

Diinya ekonomisi agisindan risk olusturabilecek diger
onemli unsur, uluslararast ham petrol fiyatlarinin, Nisan
ayinda Ortadogu’daki gerginlikler nedeniyle yiiksek
seviyelere cikmasidir. Ham petrol fiyatlar1 11 Eyliil
olaylarinin hemen ardindan hizla yiikselmis olmasina
karsin, yi1l sonuna dogru varil basmma 19 ABD dolar
seviyesine diigmiistiir. Ancak, Nisan ayinda Ortadogu’da
meydana gelen olaylar sonucunda ham petrol fiyatlar
Nisan basinda 27,55 dolar/varile yiikselmistir. Ham
petrol talebinin azalmasi, petrol stoklarinin yiiksek
seviyelere ¢ikmasi ve dolayisiyla ham petrol fiyatlarmin
diismeye devam etmesinden otiirii, OPEC yilbagindan
itibaren gecerli olmak tizere, iiretim kotalarm 2002

yilinin ortasina kadar kisma karar1 almastir.
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Kisaca ozetlendiginde, kiiresel ekonominin 2002 yili
gidisatin1  belirleyecek iyimser ve kotiimser iki ayri
senaryo bulunmaktadir. Uluslararasi siyasi geligmelerdeki
olumsuz ortamin devam etme olasilig1 kiiresel biiylime ve
enflasyon acisindan Onemli bir risk unsuru olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kotiimser senaryo olarak ortaya
koyabilecegimiz bu durum, uluslararasi petrol fiyatlariin
asir1 yiikselmesine ve iilkemiz de dahil olmak iizere bir
¢ok {ilkenin bu durumdan olumsuz etkilenmesine yol
acacaktir. Ancak, uluslararasi siyasi kogsullarda 6nemli bir
degisiklik olmadig1 siirece yeni belirlenen kotalarin
fiyatlar iizerinde belirleyici etkisi olmayacagi ve varil
basina ham petrol fiyatlarinin ortalama 20 ABD dolar1
seviyesinde seyretmesi beklenmektedir. Iyimser olarak
nitelendirebilecegimiz bu ikinci senaryo dogrultusunda
kiiresel biiylimedeki canlanma ve enflasyon agisindan
onemli bir engel bulunmamaktadir.

VIII.A.5. Enflasyon Beklentilerindeki Geligsmeler

TUFE ile ilgili beklentilerin yer aldizit TCMB Beklenti
Anketinin Nisan ay1 ikinci donemi sonuglara gore yil
sonu TUFE artis oran1 beklentisi yiizde 37,0°dir. TEFE
ile ilgili beklentilerin yer aldigt TCMB Iktisadi Yonelim
Anketi Subat ay1 sonuglarma gore yil sonu TEFE artig
orant beklentisi ise ylizde 56,4’tir. 2002 yili basinda
beklentilerin TUFE’de yiizde 48, TEFE’de ise yiizde 58
civarinda oldugu goz &niine alindiginda, 2001 yilinin son
donemlerinden itibaren beklentilerde belirgin diisiis
egiliminin gii¢lenerek devam ettigi goriilmektedir. TCMB
Beklenti Anketinin 2002 y1l sonu enflasyon beklentisine
iligkin bu son verileri, yiizde 35 olarak agiklanan yil sonu
TUFE artis hedefine hizli bir sekilde yaklasildigina isaret
etmektedir. Bu gelismede, kurlardaki istikrar, i¢ talepteki
yetersizlik ve son iki ayda enflasyonun beklentilerin

oldukca altinda  gergeklesmesinin  6nemli  rolii
bulunmaktadir. Ayrica, Subat ve Mart aymda
beklentilerin -~ olduk¢a  altinda  gergeklesen  fiyat

artiglarinin, oniimiizdeki aylarda TEFE beklentilerinde de
diistis egilimini hizlandirmasi beklenmektedir.

TCMB mali kesimin ve reel kesimin yapmis oldugu
enflasyon tahminlerini de yakindan izlemektedir. Nisan
aymin ikinci yarisinda reel sektoriin yil sonu enflasyon

beklentisi yiizde 38,3 oraninda gergeklesmistir. Mali
kesimin enflasyon tahminleri ortalamasi ise yiizde 38,1
seviyesindedir. 2002 yili Ocak ayinda yil sonuna ait hem
mali hem de reel kesimin en yiiksek ve en diisiik
enflasyon beklentisinin sirasiyla yiizde 65 ve yiizde 25
oldugu g6z oOniinde bulunduruldugunda, Nisan ayinda
beklentilerin ylizde 35 hedefine yaklasmasi daha net bir
bi¢cimde goriilebilmektedir.

Beklenti anketlerinin yanm1 sira, Oniimiizdeki {i¢ aylik
doneme iliskin kisa vadeli tahmin modellerinden elde
edilen fiyat artiglar1 da, yillik enflasyonda hizli bir diistise
isaret etmektedir. TCMB c¢alismalarinda kullanilan kisa
vadeli tahmin modellerine gore, 2002 yili Mart ay1
itibariyle yiizde 65,1 olan yillik TUFE artigmnin 2002 yili
Haziran aymda yilizde 43,6 ile yiizde 48,4 araligina
gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Bugiine kadar oldugu gibi, oniimiizdeki donemde de
mevcut ekonomik programin kararlilikla uygulanmasi,
maliyet ve talep yonli enflasyonist baskilar1 6nleyecek ve
enflasyondaki diislis egiliminin hizlanmasina katkida
bulunacaktir. Bu c¢er¢evede, kamu ve Ozel kesimin
enflasyon hedefi ile uyumlu fiyat ve gelirler politikalari
izlemeleri de {iretim kaybina neden olmaksizin enflasyon
hedefine ulagilmasini saglayacak temel unsur olacaktir.

VIII.A.6. Temel Varsayumlar ve Olast Riskler

Bu boliimde oniimiizdeki donemde enflasyonun seyri
agisindan 6nemli role sahip olan unsurlar incelenecektir.

Tiirk lirast 2001 yilinin Ekim aymdan itibaren dolar
karsisinda ortalama olarak nominal bazda yiizde 18
oraninda giic kazanmstir. Enflasyonun en Onemli
belirleyicilerinden biri olan kurlardaki bu gelisme, TEFE
basta olmak tizere enflasyondaki gidisatt olumlu yonde
etkilemistir. Kurdaki istikrarin devam etmesi gelecege
yonelik olusturulan enflasyon beklentileri iizerinde de
asag1 yonlii bir etki olusturmustur. Ekonomik programin
kararlilikla uygulanmasina devam edilmesi ve programa
olan giivenin giderek artmasinin yarattigi olumlu hava
gercevesinde, oniimiizdeki donemde kurlardaki istikrarin
devam edecegi ve bu durumun kurlardan enflasyona gegis
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etkisini azaltarak, enflasyonun artis hizin1 sinirlandiracagi
diigiiniilmektedir.

Subat 2001 krizinin ardindan ekonomide i¢ talep onemli
olciide gerilemis ve bu durum enflasyonun artis hizin
sinirlandiran 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmustir.
I¢ talep yetersizligi, 2002 yilinin ilk ii¢ ayinda enflasyon
dinamiklerinin temel belirleyenlerinden biri—olmustur.
Yukarida da deginildigi tizere 2002 yilinin ikinci
ceyreginden sonra talepte asamali olarak bir canlanma
olmasi ve bu canlanmanin kaynaginin stok birikimleri ile
ozel titkketim harcamalarindan kaynaklanmas1
beklenmektedir. I¢ talepteki canlanmamin yavas ve
asamali olacag1 varsayimiyla, enflasyonun 2002 yili
genelinde olumsuz

talep  gelismelerinden yonde

etkilenmeyecegi diisiiniilmektedir.

2002 yili genelinde enflasyonun seyri agisindan risk
olusturabilecek en Onemli unsur wuluslararas: petrol
fivatlarindaki gelismelerdir. Ortadogu’da meydana gelen
gelismeler sonrasinda, Kasim ay1 ortalarinda varil basina
yaklasik 17 dolar civarinda bulunan ham petrol fiyatlari
Nisan ay1 basinda varil basina 27 dolara yiikselmistir. S6z
konusu donemde gerceklesen artis yaklasik yiizde 60
civarindadir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki son durum
fiyat gelismeleri agisindan, 6zellikle TEFE enflasyonu
iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Uluslararasi
piyasalarda ham petrol fiyatlarinin daha da yiikselmesi
durumunda, iilkemizde basta enerji fiyatlar1 olmak iizere,
TEFE alt kalemleri, petrol iirlinlerindeki fiyat artisindan
dogrudan ve maliyetler olarak

yoluyla dolaylh

etkilenecektir.

Fiyatlarin gidisatt agisindan olumsuzluk yaratabilecek
diger 6nemli unsur, 2001 yili genelinde mal ve hizmet
fiyatlar1 arasindaki farkin, 2002 yili Subat ay1 ve
sonrasinda kapanmaya baglamasi ve hizmet fiyatlarinin,
katiliklarin da etkisiyle, yukartya dogru bir egilim
gostermeye baslamasidir. 2001 yili genelinde mal ve
hizmet grubu fiyatlar1 arasindaki fark hizla a¢ilmig, ancak
gectigimiz iki ayda bu fark kapanmaya baslamistir.
Hizmet grubunu olusturan alt kalemlerin dig ticarete konu
kalemlerden oniinde

olmayan olustugu  goz

bulunduruldugunda, oOnlimiizdeki aylar i¢in hizmet

fiyatlarmin  genel enflasyon seyri agisindan risk

olusturabilecegi diistiniilmektedir.

Mal ve hizmet grubu fiyatlarinda goriillen egilimin
benzeri kamu kontroliinde olan ve kamu kontroliinde
olmayan fiyatlarda da gozlenmektedir. 2001 yili Subat
ayinda gerceklesen krizin ardindan kamu sektorii
fiyatlarinda yiiksek oranli ayarlamalara gidilmis, ardindan
s0z konusu sektdrde dnemli fiyat artiglar1 gdzlenmemistir.
Bu durum 2002 yilinin Subat ayma kadar devam etmistir.
Ancak, Subat

sektoriinden olusan kamu kontroliindeki fiyat artiglarinin

ayindan itibaren agirhigr  hizmet
kamu kontroliinde olmayan fiyat artislarindan daha hizli

arttig1 gozlenmektedir.

Grafik VIILA.6.1. Ozel Imalat ve Alt Kalemleri Fivatlar: Ocak-Mart
Fiyat artislart (Yiizde)
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Ozellikle Tiirk lirasimin giiclenmesinden oldukca olumlu

etkilenen o6zel imalat sanayiinin alt kalemlerine
bakildiginda, Ocak-Mart donemi arasinda ¢ogu alt
kalemin birbirinden farkli bir fiyat artis1 sergiledigi
gorilmektedir. 2002 yilmin ilk ¢eyreginde birikimli
olarak yiizde 4,2 oraninda yiikselen 6zel imalat sanayii
fiyatlarmin alt kalemleri incelendiginde ayni dénemde
fiyatlarin yiizde 12 ile ylizde —1,4 araliginda degisim
dikkat ¢ekmektedir (Grafik VIIL.A.6.1.).

Yiizde degisimlerin bu derece genis bir aralikta yer

gosterdigi

almasi ve bazi alt kalemlerde kurlardaki olumlu tabloya
ragmen oldukga ytiksek fiyat artislar1 olmasi, 6niimiizdeki
donem agisindan  bir  risk

enflasyonu unsuru

olusturmaktadir. Fiyatlarin bu kadar genis bir aralikta
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degisim gostermesi 0Ozel imalat sanayiinin bazi alt
kalemlerinde halen katilik olduguna isaret etmektedir.

Son olarak, 2002 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde, 6zellikle
Subat ve Mart aylarinda TEFE ve TUFE artisim
sinirlandiran  tarim ve gida fiyatlarinin - Oniimiizdeki
aylarda da Subat ve Mart ayindaki egilimini siirdiirecegi
tahmin edilmektedir. Gerek hava kosullarinin elverisli
olmasi gerekse tarim iiretiminde Ozellikle yilin ikinci
yarisinda beklenen artigin tarim ve gida fiyatlarini olumlu
etkilemesi beklenmektedir. Mart ayinda mevsimsel
ortalamalarin oldukca altinda kalan ve aylik yiizde 0,5
oraninda gerileyen gida fiyatlarmmin da i¢ talep
daralmasindan  olumsuz etkilendigi goz  Oniinde
bulunduruldugunda, 2002 yilinda hem ig talep baskisinin
gergeklesme ihtimalinin zayif olacagi hem de tarim
fiyatlarinin normal seyredecegi varsaymmi altinda TUFE
enflasyonu acisindan  Onemli  bir risk  unsuru
olusturmayacagi diistiniilmektedir.
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