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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

GENEL DEGERLENDIiRME’

2002 yihinda da oldugu gibi, értiik enflasyon hedeflemesi
politikasina devam edilmig, ayrica para tabant da ek bir
nominal ¢apa olarak kullanilmistir. Nisan-Aralik 2003
donemi i¢cin TCMB bilango biiyiikliiklerine iligkin
hedefler de 5 Nisan 2003 tarihli ek niyet mektubu ile
belirlenmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi
cercevesinde kisa vadeli faiz oranlari, enflasyonla
miicadelede temel politika aract olmustur. 2003 yilmin
ilk ti¢ ayhk déneminde Irak operasyonu ve gelecek
donem maliye politikasinin  olusturulmasina iligkin
gelismeler piyasalarda géreli bir belirsizlik ortamini
beraberinde getirmistir. S6z konusu belirsizlik ortaminda
uluslararast ham petrol fiyatlart ve doviz kurundaki
gelismeler nedeniyle artan maliyetler ile gida ve tarim
fivatlarindaki  hizly  yiikselis, 2003 yui ilk di¢ aylik
doneminde enflasyondaki diistis egiliminin
duraklamasina neden olmustur. Buna karsin, i¢ talep
yetersizliginin  siirmesi maliyet artiglarinin  ozellikle
tiiketici fiyatlarina yansimalarim simrlamistir. Sonug
olarak, 2002 yili sonunda sirasiyla yiizde 29,7 ve yiizde
30,8 olan yillik TUFE ve TEFE enflasyonlart 2003 yili
Mart ayr sonunda yiizde 29,4 ve yiizde 35,2 olarak
gergeklesmistir. Nisan ayi igerisinde Irak operasyonunun
sona ermesi ve yasanan dissal sokun olumsuz etkilerinin
enflasyondaki diigiis egiliminde sadece gegici etki
yaratacagr ongoriisti, son aylardaki olumlu biitce
performanst ve Uluslararasi Para Fonu ile yiiriitiilen
dordiincii  gézden  gegirmenin  sonuglandwrilmasi
pivasalardaki belirsizlikleri dnemli ol¢iide azaltmistir. Bu
cercevede, gelecek donem enflasyonunu etkileyen
degiskenler goz oniinde bulundurularak 25 Nisan 2003
tarihinde geg likidite penceresi bor¢ alma faizi disindaki

kisa vadeli faiz oranlari 3 er puan diistiriilmiistiir.

TCMB, fiyat unsur olarak

gordiigii finansal istikrart gii¢lendirecek uygulamalara

istikrarimi  destekleyici
bu donemde de devam etmis ve Piyasa Yapiciligi sistemi
cercevesinde TCMB biinyesinde Devlet I¢ Borclanma
Senetleri Odiing Islemleri Piyasasi kurulmustur. Bunun

yani swra, Irak operasyonu ile ilgili gelismelerin finansal

* Bu raporda 25 Nisan 2003 tarihine kadar olan veriler kullanilmustir.

pivasalar iizerindeki olumsuz etkisinin en az diizeye
indirilmesi yolunda Tiirk lirasi ve doviz piyasalarinda
Mart ayinda bir takim ilave tedbirler alinmistir. Bu
cercevede, TCMB, 20 Mart tarihinde ek likidite talebinin
olusmasi durumunda, gerekli goriildiigii takdirde IMKB
Repo-Ters Repo Pazari’nda yiizde 51 faiz oramindan
gecelik vadede fonlama yapacagint ac¢iklamistir. Ayni
tarihte geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani 5
puan indirilerek yiizde 56 olarak belirlenmistir. Ayrica,
bankalara saglanan 1 hafta vadeli déviz deposu faiz
orani 20 ve 24 Mart tarihlerinde, swrasiyla 4 ve 2 puan

indirilmigtir.

Para arzlar: gelismeleri incelendiginde, M1 ve M2 para
arzlarimin 2003 yui ilk ti¢ aylik déneminde reel olarak
sirasiyla yiizde 5,2 ve yiizde 4,2 oraminda daraldigi
Dolasimdaki
artmasina karsilik M1 para arzindaki daralma vadesiz

gozlenmektedir. paramn  reel olarak
mevduatlarda yasanan gerilemeden kaynaklanmistir.
M2Y para arzi da incelenen donemde reel bazda yiizde
7,9 oraminda daralmigtir. M2Y para arzindaki reel
gerilemenin goreli olarak daha yiiksek olusunun temel
sebebi DTH larda yasanan yiizde 11,1 oramindaki reel

daralma olmustur.

Hazine ihaleleri incelendiginde, gerceklesen aylik
ortalama bilesik faiz oranlart Ocak ayinda onemli dl¢iide
artiy gostermigstir. Subat ayinda simirly bir diigiis gésteren
s0z konusu faiz oranlart Mart ayinda Irak operasyonuna
iliskin  belirsizliklere paralel sekilde tekrar yiikselig
Mart

ortalama Hazine ihalesi bilesik faizi secimlerden sonraki

egilimi  gostermistir. Boylece, ayinda  aylik
en yiiksek seviyesine ulasmistir. Ayni donemde ikincil
pivasa ortalama bilesik faiz oranlari da énemli dlgiide
dalgalanma géstermistir. Mart ayr basindan itibaren ise
ikincil piyasa faiz oranlarinda hizli  bir yiikselig

gozlenmigtir.  Nisan  aymda  ise,  belirsizliklerin
azalmasina paralel sekilde, Hazine ihalesi ve ikincil
olciide

pivasa faizlerinde onemli diisiis  meydana

gelmigtir.

2003 yilimin ilk ii¢ aylik doneminde, kurlarin seyri biiyiik
iktisadi
belirleyicisi olan yiiriirliikteki programin gerekliliklerinin

olciide temellerin izleyecegi egilimin ana

ne dlgiide yerine getirilecegi hakkinda olugan tereddiitler

Para Politikasi Raporu



Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ve dis gelismeler tarafindan belirlenmistir. ABD dolar,
2003 yii Mart ayina kadar Aralik ayr sonundaki
seviyesine gore sumirl bir diisiis gosterirken, ayni donem
icerisinde euro, dolara ve TL ye karsi deger kazanmigtir.
Mart ayr sonundan baglayarak kurlar tekrar Ocak
ayindaki seviyelerine gerilemigtir.

Bankacilik sektoriiniin kredi hacmi, 2002 yili Aralik ve
2003 yili Ocak aylarinda artis egilimi géstermistir. Subat
aymda Irak krizi ile ilgili belirsizlikler nedeniyle tekrar
daralan toplam kredi hacmi Mart ayinda reel olarak
degismemigstir. 2003 yilmin ilk ¢eyregi bir biitiin olarak
degerlendirildiginde ise toplam kredi hacmi yil sonuna
gore hesaplar arast transferden kaynaklanan 3,3
katrilyon TL c¢ikarildiktan sonra reel olarak yiizde 1

oraninda artmistir.

2003 yili Ocak-Mart déneminde faiz ve ozellestirme dist
biitce fazlasi gegen yilin ayni donemine gore yiizde 25,5
oraminda artarak 4,9 katrilyon Tiirk lirast olarak
ise 10,9

Hazine’nin ¢

gerceklesmistir.
Tiirk
bor¢lanmada net kullanict konumunda oldugu 2003 yili

Bu donemde biitce agig

katrilyon lirast  olmustur.
Ocak-Subat déneminde konsolide biitce nakit agigr 9
katrilyon Tiirk livast olarak gergeklesmistir. Bu donemde
i¢ bor¢lanmada 10,7 katrilyon Tiirk lirast net kullanici
durumunda olan Hazine 'nin net dis bor¢lanmasi ise ayni
donemde 422 Tiirk

gerceklesmistir.

trilyon lirast  tutarinda

2002 yilr sonunda 149,9 katrilyon Tiirk lirast olan ig
borg¢ stoku, 2003 Mart ay itibariyle yiizde 8,5 oraninda
artarak 162,6 katrilyon Tiirk lirasi diizeyine ulagmigtir.
2003 yili Ocak ayinda Hazine, Irak operasyonunun
zamanlamasina iligkin ortaya ¢ikan kaygilardan dolay:
pivasalardan itfasimin oldukg¢a iizerinde bor¢lanarak
gelecek donemler icin rezerv birikimine gitmistir. 2003
yilmin ilk iki ayinda olusan faiz disi biitce fazlasi ise, i¢
bor¢ stokunun artis hizimin  yavaglamasina katkida

bulunmustur.

2001 yihindaki ciddi daralmanin  ardindan  Tiirkiye
ekonomisi, 2002 yiuinda yeniden biiyiime siirecine
girmistir. 2002 yihnin son ii¢ aylik doneminde, GSYIH ve

GSMH, bir dnceki yilin aymi donemine gore, sirasiyla,

yiizde 11,4 ve yiizde 11,5 oranlarinda artis géstermistir.
Bu dogrultuda, GSYIH ve GSMH, 2002 yilinda bir
onceki yila gore yiizde 7,8 oraminda artmistir.

2002 yiuinda talep bilesenlerinin ekonomik biiyiimeye
katkilart incelendiginde, stok degismesinin biiyiimeye en
katkuyn
harcamalarin katkisi simirli kalirken kamu harcamalar

yiiksek sagladigi  goriilmektedir.  Ozel
yihin ikinci yarisinda ekonominin biiyiimesine katki
saglamistir. Ote yandan, 2002 yilinda ithalattaki hizli
artis ve diger goriinmeyen gelirlerdeki gerilemenin
etkisiyle net ihracat bileseninin biiyiimeye katkis1 negatif
olmustur. Toplam nihai yurtici talep 2002 yiuinda bir
onceki yia gore yalmizca yiizde 1,7 oraminda artis
gostermigstir. I¢ talebin diisiik bir seviyede kalmasi,
tiiketici  fiyatlart iizerinde talep yonlii bir baskinin
olmamasim saglamistir. Ote yandan, ihracatta saglanan
hizli artislar i¢ talebin diisiik bir seviyede kalmasina
karsin, sanayi iiretiminin yiiksek bir oranda artmasini
miimkiin  kilmistir. Ekonomide gerceklesen bu hizli
biiyiimede bir dnceki yil yasanan ciddi daralmanin

yarattigt baz etkisi de 6nemli bir rol oynamustir.

2002 yihndaki hizli biiyiimeye karsin isgiicii piyasasinda
ortaya ¢tkan olumsuz gelismeler artarak devam etmistir.
2000 yilinda yiizde 6,6 olan issizlik orani, 2001 yilinda
yiizde 8,5’e 2002 yilinda ise yiizde 10,6 seviyesine
yiikselmistir. Reel iicretler ise basta 6zel imalat sanayii
sektoriinde olmak iizere 2002 yilinda da gerilemeye

devam etmistir.

2002 yili Ocak-Aralik doneminde ihracat bir onceki yilin
ayni donemine gére yiizde 12 oraminda artarak 35,1
milyar ABD dolara, ithalat ise yiizde 22,8 oraminda
biiyiiyerek 50,8 milyar ABD dolara ¢ikmigtir. Boylece dig
ticaret agigi yiizde 56,5 oraninda biiyiiyerek 15,8 milyar
ABD dolart olmus, ihracatin ithalati karsilama orani ise
yiizde 69’a gerilemistir. 2003 yili Ocak-Subat donemi
icin DIE tarafindan aciklanan gegici dis ticaret
rakamlarmma gore, ihracat gecen yilin aymi dénemine
ithalat ise yiizde 27,3
oranminda artmistir. 2002 yilinda, ekonomik biiyiimeye

gore yiizde 21,1 oraninda,

paralel olarak artmaya baslayan dis ticaret agigi cari
islemler iizerinde belirleyici olmustur. Boylelikle, 2002

yilimin son ¢eyreginde cari iglemler dengesi yillik bazda
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actk vermeye baglamistir. 2002 yili genelinde cari
islemler hesabr 1,8 milyar ABD dolari, 2003 yili Ocak
aymda ise 224 milyon ABD dolart agik vermistir. 2002
yilinda 2,2 milyar ABD dolari, 2003 yilr Ocak ayinda ise
1,2 milyar ABD dolari net sermaye girisi olmustur.

Diinya ekonomisi 2002 yiuinda beklentilerin aksine
olduk¢a yavas ve kirilgan bir toparlanma siirveci yasamis
ve 2001 yuindaki yiizde 2,2°lik biiyiimesinin ardindan
2002 yiuinda yiizde 3 oraminda biiyiimiistiir. Geligmis
tilkelerin biiyiime hizi diinya ortalamasimin altinda
kalirken, gelismekte olan iilkelerde ise ekonomik
performans, bélgeler ve iilkeler itibaryla onemli
farklliklar gostermigtir. 2002 yilinin son ¢eyreginde ve
2003 yilimin ilk ¢eyreginde kiiresel ekonominin seyrinde,
Ortadogu’daki gerilime bagh olarak artan belirsizlik ve
yiikselen petrol fiyatlari belirleyici olmugstur. Nisan ay
itibaryla Ortadogu’daki gerilimden kaynakli belirsizlik
biiyiik olgiide kaybolmustur. 2002 yilinda yiiksek biiyiime
oranlart ile dikkat ¢eken Asya ekonomilerinin ABD
ekonomisindeki yavaslamadan etkilenmeye bagsladiklar
goriilmektedir. Giiney Amerika ekonomilerinin ise 2002
yilindaki daralmadan sonra 2003 yilinda pozitif biiyiime
kaydetmeleri beklenmektedir.

Sonug¢ olarak, 2003 yilhmn ilk ii¢ aylik déneminde,
gelecek donem maliye politikasinin olusturulmasina ve
Irak operasyonuna iliskin  gelismeler piyasalarda
dalgalanmaya yol a¢mistir. Bunun yanisira, tarim ve
gida fiyat artislarindaki hizlanma da aylik enflasyon
oranlarinda beklentilerin iizerinde artislara neden
olmustur. Ancak, 2003 yilimin geriye kalan doneminde,
Ortadogu’daki  siyasi  belirsizliklerin  géreli olarak
azaldigi  ve  ekonomik  programin  kararlilikla
uygulanmaya devam edildigi bir ortamda, fiyat istikrari
odakli para politikas1 uygulamasinin enflasyonda tekrar
bir diisiis trendini beraberinde getirecegi

diistiniilmektedir.

Para Politikasi Raporu
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I.FIYAT GELISMELERI

Uluslararas1 ham petrol fiyatlar1 ve doéviz kurundaki
gelismeler nedeniyle artan maliyetler ile gida ve tarim
fiyatlarindaki hizli yiikselis, 2003 yili ilk ¢ ayhk
doneminde enflasyondaki diisiis egiliminin duraklamasina
neden olmustur. Buna karsin, i¢ talep yetersizliginin
stirmesi maliyet artiglarinin 6zellikle tiiketici fiyatlarina
yansimalarini  sinirlamistir.  Sonug  olarak, 2002 yili
sonunda sirasiyla yiizde 29,7 ve yiizde 30,8 olan TUFE
ve TEFE willik artiglari, 2003 ilk ¢eyregi sonunda yiizde
29,4 ve ylizde 35,2 olarak gerceklesmistir (Tablo I.1).

S6z konusu donemde enflasyondaki artisin biiyiik oranda
dis gelismelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Irak
Savasi’nin yarattig1 belirsizlik gerek doviz kuru gerekse
petrol fiyatlarinin dalgalanmasina neden olmustur. Ocak-
Mart doneminde oldukga inigli ¢ikislt bir seyir izleyen
doviz kuru sepeti, Mart ayi itibariyle, 2002 yili Aralik
ayma gore ortalama ylizde 7,3 oraninda artig gostermistir
(Kutu.I.1).

Irak ile ilgili gelismeler petrol fiyatlarini da Onemli
Olcilide etkilemis ve doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
artiglar yurt igi akaryakit {iriinleri fiyatlar1 araciligiyla
ozellikle TEFE’deki artista 6nemli rol oynamistir. TEFE
icerisinde yer alan petrol iriinleri alt grubunda Ocak-
Mart doénemi artisinin 20,2’ye

yiizde ulastigi

goriilmektedir.

Tablo 1.1. Yillik ve Donemsel Enflasyon Oranlart

YILLIK ENFLASYON OCAK -MART
Agirlik (%) /il(')aohlk /i?aolﬁ( 12\/(1):3 2002 2003
TEFE 100,00 88,6 30,8 352 8.8 12.4
TEFE (Kamu) 23,17 99,7 32,4 42.7 52 13.4
TEFE (Ozel) 76,83 84,6 30,3 324 10.2 12.0
TEFE(Tarim Dist) 77,78 96,3 29,6 356 4.6 9.4
TEFE(Tarmm) 22,22 65,5 35,2 339 23.8 22.6
TUFE 100,00 68,5 297 294 8.4 8.2
TUFE(Dss Tic.Konu Olan) 58,16 78,1 30,1 274 9.9 7.6
TUFE(Dss Tic.Konu Olm) 41,84 59,4 29.4 31.6 6.8 8.7
TUFE(Mallar) 70,69 80,9 297 293 8.7 8.4
TUFE(Hizmetler) 29,31 482 298  29.6 7.9 7.8
TUFE(Kamu Kont.Olan) 20,72 92,0 31,3 349 7.5 10.5
TUFE(Kamu Kont.Olm.) 79,28 62,1 29,2 27.6 8.5 7.1
TUFE(Gida) 28,50 78,4 24,1 285 12.7 16.8
TUFE(Day.Tiik. Mallari) 7,33 65,6 45,0 20.0 24.7 3.1
TUFE(Gida Dist) 68,91 65,6 31,5 297 7.1 5.6
TUFE(Konut Dist) 742 729 30,1 30.0 9.3 9.2
Kur Sepeti (ortalama) - 113,6 15,8 33,8 -7,2 73
fhracat Fiyat Endeksi - -5,0 49 7,50
ithalat Fiyat Endeksi - 5.8 96 13,7V

Uluslararasi ham petrol fiyatlan ve déviz kurundaki
gelismeler nedeniyle artan maliyetler ve gida ve tarim
fiyatlarindaki hizh yiikselis, 2003 yilh ilk t¢ ayhk
doneminde  enflasyondaki  diisiis  egiliminin
duraklamasina neden olmustur.

Ik ceyrekte enflasyondaki artista, dis gelismelerin
yaninda kamu fiyat ayarlamalar1 da etkili olmustur. Kamu
fiyat artislar1 6nemli Olgiide akaryakit fiyatlarindaki
birlikte,
rtinleri disindaki kamu fiyatlarinda

gelismelerinden  kaynaklanmakla akaryakit

da ayarlamalar

Kaynak: DIE, TCMB
(1) 2003 Ocak

Tarim fiyatlarinin 2002 yili son ¢eyregindeki hizli artig
egilimini, 2003 yili Ocak-Mart doneminde de korudugu
goriilmektedir. Tarimsal {riinlerin fiyatlarindaki hizli
artis, TUFE gida fiyatlarim da etkilemis ve ilk geyrekte,
gida fiyatlart mevsimsellikten arindirilmig olarak yiizde
11,1 artis gostermistir. Ayn1 déonemde mevsimsellikten
arindirtlnus gida dis1t TUFE artis1 ise yiizde 7,0 oraninda
kalmustir.

Grafik L1. TEFE ve TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Doviz kuru, akaryakit fiyatlarn ve akaryakit disindaki
artislarin - TEFE, talep
kosullarinin ise TUFE artig1 iizerinde daha fazla etkili

kamu fiyatlarinda goriilen

olmasi nedeniyle, 2003 yili ilk ¢eyreginde TEFE
artigindaki hizlanma daha belirgin olmustur (Grafik I.1).

Grafik 1.2. TUFE ve Gida Disi TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: DIE

L. 1. Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

Tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, 2003 yili ilk {li¢ aylik
boliimiinde mevsimselligin de etkisiyle yiikselen gida,
ulasim ve saglik grubu fiyatlarindan olumsuz etkilenmis,
dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlar1 ve kira artislarinin
goreli olarak diisik kalmas: ise TUFE enflasyonunu
sinirlayan baslica faktdr olmustur.

Dis Ticarete Konu Olan Mallarin Fiyatlarindaki
Gelismeler:

Dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 Ocak-Mart
doneminde goreli olarak daha hizli artis gostermistir.
Ancak bu
kaynaklanmaktadir. Ozellikle giyim grubunda gozlenen

durum temel olarak mevsimsellikten
mevsimsel fiyat gerilemesi dig ticarete konu olan grupta
enflasyonu yavaslatirken, yil basinda hizmet grubu fiyat
artiglarmin yine mevsimsellik nedeniyle hizlanmasi dis
ticarete konu olmayan gruptaki fiyat artislarini olumsuz
etkilemistir. Sonu¢ olarak, dis ticarete konu olan ve
olmayan mallarin fiyatlarinin ilk ¢eyrekte sirasiyla yiizde
7,6 ve yizde 8,7 oraninda arttigr gorilmiistiir (Grafik

L1.1).

Grafik L1.1. TUFE Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kavnak: DIE

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarindaki Geligsmeler:

Mal grubunda giyim fiyatlarindaki gerilemeye ragmen
Ocak-Mart dénemi artis1 yiizde 8,4 olmustur. Ancak, bu
artisin gida ve akaryakit fiyatlarindan kaynaklanmasi, bu
faktorler

Nitekim gida fiyatlan

grupta da enflasyonun digsal nedeniyle

yiikseldigini  gostermektedir.
disarida birakildiginda ilk ¢eyrekte mal grubu fiyat artigi
yalnizca yiizde 3,9 olmustur. Kira artiglarmin diisiik
seviyesini koruyarak ilk {i¢ aylik donemde yalnizca yiizde
5,5 artmasmna ragmen, hizmet grubu genelinde ayni
donemde yiizde 7,8 fiyat artist goriilmistiir. Saglik
hizmetleri ve mali hizmetlerin fiyatlarinin mevsimsel
olarak yiikselmesi ve akaryakit fiyat artiglarinin ulagim
hizmetleri fiyatlarina yansimasi hizmet grubu fiyat
artiglarinin temel nedenleri olmustur. mevsimsel etkilerin
goriilmedigi yillik fiyat artis hizimin yatay seyrini
siirdiirmesi de hizmet grubunda fiyat artigmin biiyiik
6lglide mevsimsellikten kaynaklandigini gdstermektedir
(Grafik 1.1.2). Savasin etkilerinin ortadan kalkmasi ve
mevsimsel artiglarin da yavaslamasiyla hizmet grubunda
enflasyonun da yeniden diisme egilimine girecegi tahmin
edilmektedir.

Gida fiyatlar digsarida birakildiginda ilk ¢eyrekte mal
grubu fiyat artigi yalnizca yiizde 3,9 olmustur.
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Grafik I.1.2. TUFE Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: DiE, TCMB

Kamu Kontroliinde Olan Fiyatlardaki Gelismeler:

Kamu kontroliindeki fiyatlar 2003 yili ilk ¢eyreginde
2002 y1l1 geneline gore daha yiiksek artis gostermistir. Bu
grupta, 2002 yilinda geyrekler itibariyle en yiiksek fiyat
artig1 yiizde 9,2’iken, 2003 yili ilk {i¢ aylik doneminde
fiyatlar ylizde 10,5 oraninda yiikselmistir. Dis etkenler
nedeniyle artan akaryakit fiyatlari, kamu tarafindan
saglanan hizmetlerin bir kisminda yapilan mevsimsel
fiyat ayarlamalar1 ve kamu kesimi mali durumunun
program hedefleri ile tutarli bir duruma getirilmesi amaci
ile Tekel iirlinleri gibi kamu fiyatlarinin artirilmasinin
ayni donemde gerceklesmesi bu durumun baslica nedeni
Ozellikle,
yavasglamasi ile kamu fiyatlarindaki bu egilimin de

olmustur. akaryakit  fiyat  artiglariin

ekonomik  programa bagli kalinmasi  kosuluyla
onlimiizdeki donemde tersine donmesi beklenmektedir.
Ayn1 donemde, kamu kontroliinde olmayan grupta ise
fiyat artigt ylizde 7,1 oraninda kalmistir. Yillik fiyat
artiglar1  incelendiginde de kamu  kontroliindeki
fiyatlardaki

kontroliinde olmayan grupta ise enflasyonun 2002 yili

artisin  daha  belirgin  oldugu, kamu

sonundaki diizeyinin
(Grafik 1.1.3).

altinda oldugu goriilmektedir

TUFE Alt Kalemleri

2003 yili ilk ii¢ ayhk déneminde TUFE’de en yiiksek
artig1 gida, icki ve tiitiin grubu ile saglik grubu fiyatlar
gosterirken, konut ve ev egyasi gruplarinda fiyat
artiglarinin TUFE

goreli olarak diisiik kalmast

enflasyonunu sinirlamstir.

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

Gida Fiyatlan

Gida fiyatlarinda 2002 yili son ¢eyreginde goriilen artis
egilimi, 2003 yili ilk {i¢ aylikk déneminde hizlanarak
devam etmistir. Fiyat artislarinin kismen mevsimsel
etkilerden kaynaklanmasina ragmen, olumsuz hava
kosullarimin da etkisiyle tarimsal {iriin fiyatlarinda son alt1
aylik donemde gozlenen artig egiliminin gida grubu
fiyatlarma yansimasi, bu grupta fiyatlarin mevsimsel
etkilerin de 6tesinde artmasi ile sonuglanmustir. Nitekim,
Ocak-Mart doneminde gida fiyatlarindaki artis yilizde
16,8’ken, mevsimsellikten armdirilmis fiyat artisi da
yiizde 11,1 olmustur. Gida disindaki gruplarin ¢ogunda
ise enflasyonun genellikle gecen yilin ayni déneminin
gerisinde kaldig1 goriilmistiir (Tablo 1.1.1).

Grafik 1.1.4. TUFE ve Alt Kalemler :1994=100
(2003 ytli Ocak- Mart Donemi Artislart)
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Kaynak: DIE
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Tablo I.1.1. TUFE ve Alt Kalemler; 1994=100

YILLIK OCAK - MART
Amli_Anb | 20022003

TUFE 68,5 29,7 29.4 8.4 8.2
Gida, icki ve Tiitiin 80,2 24,7 29.7 1.1 15.5
Gida 78.4 24,1 28.5 12.7 16.8
Giyim ve Ayakkabi 65,2 40,1 33.8 29 273
Konut 59,6 28,9 28.0 6.6 59
Kira 39,7 290 27.0 7.2 5.5

Ev Esyas1 72,7 25,9 19.7 9.9 4.4
Saglik 58,4 27,5 33.5 9.9 15.0
Ulastirma 715 36,8 31.4 14.6 10.1
Egl. ve Kiilt. 61,7 24,5 18.8 6.8 1.9
Egitim 52,4 53,8 53.6 0.3 0.1
Lok. Pastane ve Otel 46,2 323 36.6 9.4 12.9
Ces. Mal ve Hiz. 81,2 30,5 29.6 11.6 10.8
Mal Grubu 80,9 29,7 29,3 8,7 8,4
Gida Dis1 Mal Grubu. 82,4 32,9 29,8 6,4 3,9
Hizmet Grubu 48,2 29,8 29,6 7,9 7,8

Kaynak: DIiE, TCMB
Konut Grubu Fiyatlar

Kira artiglarinin diigiik seyrini siirdiirmesi konut grubu
fiyat artiglarini Ocak-Mart doneminde smirlayan en
onemli unsur olmustur. Akaryakit fiyat artiglarina
ragmen, elektrik fiyatlariin son bes aydir artirilmamasi,
konutun 1sinma ve diger giderlerinde de fiyat artiglarinin
hizlanmasin1  6nlemigtir. Sonu¢ olarak, yilizde 5,9
oraninda fiyat artis1 gosteren konut grubunda enflasyon,
ilk iic ayda TUFE genel artisnin oldukca altinda
gergeklesmistir.

Grafik I11.5. TUFE ve Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degigim)

Ev Esyast Grubu Fiyatlar

Ev esyasi grubunda ilk ceyrekte yiizde 4,4 oraninda
gergeklesen fiyat artigi gegmis yillarin ayni donemleri ile
kargilagtirildiginda tarihsel olarak diisiik bir diizeyde
kalmigtir. Her yil basinda fiyatlar1 ayarlanan dayanikli
tilketim mallarinda ilk ¢eyrekte onemli bir fiyat artist
gergeklesmemesi tiiketim talebindeki zayifliga isaret
etmektedir.

Ulastirma ve Saghk Gruplar: Fiyatlart

Saglik ve ulastirma gruplarinda fiyat artislar1 sirasiyla
yilizde 15,0 ve yiizde 10,1 olmustur. Tibbi hizmetler ve
hastane hizmetleri fiyatlarindaki mevsimsel fiyat
ayarlamasi bu yil ilk ii¢ aya yayilarak ve oldukea yiiksek
oranda gergeklestirilmistir. Ulastirma grubunda ise gerek
akaryakit fiyat artislari, gerekse bu artiglara paralel olarak
yiizde 11,3 yiikselen ulagim hizmetleri fiyatlar1 etkili

olmustur.

Tim bu gelismeler c¢ercevesinde, mevsimsellikten
armdirilmig tiiketici fiyatlar1 endeksinin ti¢ aylik hareketli
ortalamalara goére yilliklandirilmas: yoluyla hesaplanan
yillik enflasyon 2003 yilin ilk {i¢ aylik doneminde artis
gostermistir. Mevsimsellikten arindirtlmis
yilliklandirilmis  enflasyon Mart ay1 itibariyle, TUFE
genelinde yiizde 33,6 , gida dis1t TUFE’de ise yiizde 31,0

olmugstur (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.6. Yillik Enflasyon TUFE (Yillik YiizdeDegisim)
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Sonug olarak, enflasyondaki, diisiiste meydana gelen
duraklamanin dig soklar ve iceride de gida fiyatlari
gibi digsal faktorlerden kaynaklandigi gériilmektedir.

Sonug olarak, enflasyondaki, diisiiste meydana gelen
duraklamanin dis gelismeler ve igeride de gida fiyatlar
gibi digsal faktorlerden kaynaklandig1 goriilmektedir. Bir
bagka deyisle enflasyonda kalici bir artig egilimine
andaki miimkiin
goriinmemektedir. Bu durumda, enflasyonla miicadelede

girildigini  sOylemek su verilerle

geriye doniisiin s6z konusu olmadig agiktir.

Enflasyonla miicadeledeki kazanimlarin
korunabilmesi igin ekonomi politikalarinin tutarli ve
kararl bir sekilde uygulanmasi ile giiven ortaminin
giiclendirilerek bekleyislerin olumlu etkilenmesi
6nem kazanmaktadir.

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

Y1l sonu enflasyon hedefinin yiizde 20 oldugu gz 6niine
alindiginda, Ocak-Mart donemi enflasyonunun hedefle
uyumlu bir diizeyde olmadigi goriilmektedir. Ancak,
enflasyonun bu donemde yiiksek gerceklesmesine neden
olan faktorlerin biiylik Ol¢lide Oniimiizdeki donemde
beklenmektedir.
oniimiizdeki donemde de i¢ talep geligmelerinin mevcut

etkisini  kaybetmesi Bu durumda,
durumunu korumasi, doviz kurunda yukariya dogru
keskin bir hareket goriilmemesi ve program dis1 kamu
fiyat ayarlamalarina bagvurulmamasi varsayimiyla, gida
dist  TUFE’deki  yillik hedefi
dogrultusunda seyredecegi tahmin edilmektedir. Bu
noktada,

korunabilmesi i¢in ekonomi politikalarinin tutarli ve

artisin  enflasyon

enflasyonla  miicadeledeki  kazanimlarin
kararli bir sekilde uygulanmasi ile giiven ortaminin
gliclendirilerek bekleyislerin olumlu etkilenmesi Onem

kazanmaktadir.

L.2. Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

2003 yilinin ilk ¢eyreginde, TEFE enflasyonundaki artis
egilimi siirmiis ve Mart ayinda gecen yilin ayni aymna
gore TEFE’deki artis oram yiizde 35,2’ye ¢ikmuigtir.
Imalat sanayi ve tarim fiyatlarindaki yiiksek artis oranlari
TEFE’deki s6z konusu egilime katkida bulunmustur .
2003 yilinin ilk ti¢ aymmda mevsimsellikten arindirilmig
TEFE artis ortalamasi yiizde 3,3 olarak gergeklesmistir.
(Grafik 1.2.1).

2003 yili ilk Gi¢ ayinda TEFE enflasyonunda go6zlenen
artis egilimi, imalat sanayi ve tarim sektorleri
kaynaklidir.

TEFE enflasyonunun kamu ve 6zel sektdr arasindaki
dagilimi incelendiginde, yilin ilk ¢eyreginde 6zel sektor
fiyat artiginin yiizde 12°de kalirken, kamu kesimi fiyat
yizde 13,4
gozlenmektedir. Tarim fiyatlar1 disarida birakildiginda

artiginin diizeyinde  gergeklestigi
0zel sektordeki fiyat artis orani ylizde 7’ye gerilemekte,

kamu petrol imalati sanayi fiyatlarn  disarida
birakildiginda ise kamu fiyat artis orani yiizde 8,8’e
gerilemektedir (Grafik 1.2.2). Boylelikle, 2003 yili ilk
ceyreginde TEFE enflasyonun genelde tarim ve petrol
imalati sanayi fiyat artis oranlarindan kaynaklandigi

goriilmektedir.

Grafik 1.2.2. 2003 Yili itk U¢ Ayt TEFE Kamu, Ozel Sektor ve Alt
Grup Fiyat Artislart (Yiizde Degisim)
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Tarum Fiyatlar

Ocak ay1 sonunda Antalya ve c¢evresindeki seralarin
selden zarar gormesi ve sert gecen kis mevsiminin
etkisiyle, tarim fiyatlar1 2003 yil1 Ocak-Mart déneminde
birikimli olarak yiizde 22,6 oraminda artmigtir. S6z
konusu oran, yiizde 12,4’lik birikimli TEFE artisinin
oldukga iistiinde kalmaktadir (Grafik 1.2.3). Mevsimsel
2003
yilimin ilk ii¢ ayinda tarim fiyatlar1 ortalama olarak yiizde

etkilerden arindirilmig veriler incelendiginde,
3,3 diizeyinde artmistir. Oniimiizdeki aylarda tarim
fiyatlarinda gbzlenen s6z konusu yiiksek oranli artiglarin
devam etmesi durumunda TUFE altinda yer alan gida
fiyatlar1 da olumsuz etkilenebilecektir.

Grafik 1.2.3. TEFE ve Alt Kalemler; 1994=100
(2003 Yilt Ocak - Mart Artislart)
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Tarim fiyatlarn disarida  birakildiginda, TEFE’nin

birikimli artisi yiizde 9,4’e¢ gerilemektedir. Bunun
yaninda, tarim dist TEFE’nin aylik artis oran1 Ocak
aymndan itibaren diismektedir. Ancak, ilgili oranlar
2002°deki gerceklesmelerin iizerinde kaldigi i¢in hem
TEFE’nin hem de tarim dist TEFE’nin yillik bazdaki artis
oranlar1 yiikselmektedir (Grafik 1.2.4). Mart ay1 itibariyle
yillik artiglar TEFE’de yilizde 35,2, tarim disi TEFE’de

yiizde 35,6 seviyesindedir.

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

Imalat Sanayi Fiyatlari

TEFE’nin yiizde 71,1’ini olusturan imalat sanayi fiyatlari,
iiretim maliyetleri ve beklentilerdeki gelismelerden en
cok etkilenen alt gruptur. Ocak ayinda Irak’a yonelik
askeri operasyona iliskin gelismeler ile istikrarsizlasan
uluslararas1 ham petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar1 imalat

sanayii fiyatlar1 iizerinde maliyet yonlii baski
olugturmustur. Subat ve Mart aylarinda ise, imalat sanayi
fiyat artiy oranlari,, beklentiler paralelinde, smirh

kalmustir.

Irak’a yonelik operasyona iligkin gelismelerle déviz
piyasalarinda ve uluslararasi ham petrol fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar, imalat sanayi fiyat artig orani
iizerinde etkili olmustur.

Tarim grubu fiyat artis oram 2003 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 22,6 olurken, tarim digi TEFE’nin
artig orani yiizde 9,4’tiir.

Ozel imalat sanayi fiyat arti oranlarimin yiikselen

uluslararast  ham petrol fiyatlarindan etkilendigi
gozlenmektedir. Ayrica, 2003 yilin ilk ii¢ aymda Tiirk
lirasinin  doviz sepeti karsisinda yaklasik ylizde 7,3
oraninda deger kaybetmesi, basta petrol liriinleri ve ana
metal imalati sanayi fiyatlar1 olmak {izere, doviz kuruna
hassas oldugu bilinen sektér fiyatlari1 olumsuz
etkilemistir. Boylelikle, yillik bazda Mart ayi itibariyle,
0zel imalat sanayi fiyat artiy oran1 2002 yil1 sonundaki
yilizde 27,7 diizeyinden yiizde 30,9’a ulasmistir (Grafik

1.2.5).
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Grafik 1.2.5. Dolar Kuru, Kamu ve Ozel Sektor Iml. San.
Fiyatlari;1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Ocak aymmda TEKEL fiiriinlerinde fiyat ayarlamasina
gidilmesi ve sozli gecen maliyet yonlii baskilarla yilizde
8,5 gibi yiiksek bir oranda gerceklesen kamu imalat
sanayi fiyatlar1 artig orani, Subat ve Mart aylarinda mali
piyasalardaki goreli istikrar ile yavaslamistir. Boylelikle,
2003 yilmin ilk {i¢ ayinda kamu imalat sanayi fiyatlari
yiizde 15 artmigtir. Bu oranda, yiizde 20,2 artan petrol
drtinleri imalati sektorii fiyatlar1 6nemli rol oynamustir
(Grafik 1.2.6). Yillik bazda ise Mart ay1 itibariyle kamu
imalat sanayi fiyat artis orani, 2002 sonu degeri olan
yiizde 34,3den yiizde 47,6’ya yilikselmistir (Grafik 1.2.5).

Grafik 1.2.6. Ucer Aylik Dénemler Itibariyle 2002, 2003 Yillar:
Petrol ve Petrol Dist Kamu Imalat Sanayi Fiyat Artislart
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Kaynak: DIiE, TCMB

Sonug olarak, imalat sanayi fiyatlart 2003 yilinmn ilk ¢
ayinda yiizde 9,3 artmistir. Yillik bazda, toplam imalat
sanayi fiyat artis oran1 Aralik sonundaki yiizde 29,7’ den

ylizde 35,9 seviyesine ulagsmustir. Ancak, Oniimiizdeki
aylarda, uluslararas1 ham petrol fiyatlarinda ve mali
piyasalarda istikrarin devam etmesiyle imalat sanayi fiyat
artis oranlar1 sinirlt kalabilecektir.

Enerji Fiyatlar

2003 yilinm ilk ii¢ ayinda enerji grubu fiyat artis orani
oldukca diisiik diizeylerde gerceklesmistir. 2002 yilinin
ilk ii¢ ayinda enerji fiyatlari, birikimli olarak yiizde 8,3
diizeyinde artarken 2003 yilinin ilk ii¢ ayinda artis orani
yiizde 2,2 seviyesinde kalmistir. Bu durum 2003 yilt ilk
ceyreginde suyun toplanmasi, aritilmast ve dagitimi alt
grubundaki yiizde 9,5’1ik fiyat artisina ragmen elektrik,
gaz Uretimi ve dagitimi alt grubunda fiyatlarin yalnizca
yiizde 0,5 oraninda artmasindan kaynaklanmistir.

Elektrik Piyasasi
ve elektrik fiyatlar1 iizerindeki
elektrik  fiyat
siirlandirmistir. Boylece, yillik bazda, enerji fiyatlar

Denetleme Kurulu’nun Dbelirleyici
olmasi kesintilerin

indirilmesi, bu donemde artiglarini
artig oran1 Aralik ayindaki yiizde 24,3 diizeyinden yiizde
17,3 seviyesine gerilemistir.

Ozetle, 2003 yilmin ilk g¢eyreginde TEFE enflasyonu
yiikselme egilimine girmistir. Bu gelismede, sert gegen
kis mevsimi ve sera alanlarinda meydana gelen su
baskinlartyla yiiksek oranlarda artan tarim fiyatlar: etkili
olmustur. Bunun yaninda, Ocak ayinda mali piyasalarda
gozlenen dalgalanma ve akaryakit fiyatlarindaki artis
imalat sanayi fiyat artis oranlarin1 olumsuz etkilemistir.
Boylelikle, Mart ay1 itibariyle yilik bazda TEFE
enflasyonu 2002 yil sonu seviyesinin yaklagik 5 puan
tizerine ¢ikarak, yiizde 35,2 olarak gergeklesmistir.

Grafik 1.2.7. Yillik Enflasyon Egilimi, TEFE (Yillik Yiizde Degisim)
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Mevsimsellikten —arindirilmig  toptan  esya
aylik hareketli

yilliklandirilmast yoluyla hesaplanan yillik enflasyon

fiyatlar
endeksinin ¢ ortalamalara  gore
2002 y1l sonu seviyesine gore artis gostererek, Mart ay1
itibariyle yiizde 46,8 olarak gerceklesmistir. Tarim dig1
sekilde
hesaplandiginda ise, s6z konusu oranin Mart ay1 itibariyle

fiyat grubu igin benzer yillik  enflasyon
2002 yili sonuna gore artig gosterdigi ancak 2003 yili
Subat ayma gore diiserek ylizde 43,1 olarak gergeklestigi

gozlenmektedir (Grafik 1.2.7).

Boylelikle, digsal faktorler olan, tarim fiyatlarn1 ve
uluslararast ham petrol fiyatlarindan gelen etkiler goz
ardi edildiginde 2003 yili ilk c¢eyreginde TEFE
enflasyonundaki artisin sinirli kaldig1 gértilmektedir.

1.3. Enflasyon Beklentileri

2003 yilmin ilk ¢eyreginde Irak’a yonelik operasyon
stireci, i¢ borcun siirdiiriilebilirligine iligkin kaygilar ve
enflasyonda gozlenen artis egilimi beklentileri olumsuz
etkilemistir.

Tiiketici Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Tiiketici analizi

amaciyla

enflasyonuna iligkin beklentilerin

TCMB Beklenti Anketinden
Anketin ay ic¢inde iki defa
diizenlenmesi, anket katilimcilarinin biiyiik boliimiiniin
anket
sonuclarinin niceliksel olmasi ¢esitli siyasi, ekonomik
beklentiler
gozleyebilme imkani1 sunmaktadir.

yararlanilmaktadur.

mali sektor temsilcilerinden olusmasi ve

gelismelerin tizerindeki etkilerini

2003 yili Ocak ve Subat aylarinda TUFE’nin aylik
iliskin  beklenti,
kalmisti. Buna karsilik, Mart ayinda iginde bulunulan aya

artisina gergeklesmelerin  ilizerinde

iligkin enflasyon beklentisi gida fiyatlarindaki yiiksek
artiglar sonucunda ger¢eklesmenin altinda kalmusgtir.

Ik kez 3 Agustos 2001 tarihinde uygulanan ankette reel ve mali sektor
temsilcilerinin, enflasyon ve diger makroekonomik degiskenler
konusundaki beklenti ve tahminleri yer almaktadir. TCMB Beklenti
Anketi  verileri, DIE  tarafindan  enflasyon  rakamlarinin
aciklanmasindan sonra birinci ve tgiincii haftalarda olmak tizere ayda
iki defa toplanmakta ve katilimcilara sirasiyla bir aylik, iki aylik, yil
sonu ve on iki aylik tiiketici enflasyonu beklentileri sorulmaktadir.

Grafik 1.3.1. I¢inde Bulunulan Aya Iliskin Beklenen ve Gergeklesen
TUFE Enflasyon Orani (Ayhik, Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Y1l sonu enflasyon beklentileri 2003 yil1 ilk ¢eyreginde

yiikselmig, Nisan aymin ikinci donemi itibariyle
beklentiler yiizde 20 enflasyon hedefinin yaklagik 8 puan
iizerinde kalmistir. Enflasyon bekleyisinin yil sonu
hedefinden uzaklagmasinda ilk ¢eyrekte, tarim ve gida
fiyatlar1 ile uluslararast ham petrol fiyatlarindaki artiga
bagli olarak, gerceklesen enflasyonun beklentilerin

iizerinde kalmasi etkili olmustur.

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

Gelecek 12 aylik doneme iligkin tiiketici enflasyon
beklentileri, 2003 yilinin ilk {i¢ ayinda yatay bir seyir
izlemistir. Benzer egilim, 2002 yili Mayis-Temmuz
doneminde yasanan belirsizlikler sonrasi gozlenmis,
ancak takip eden donemde se¢im tarihinin belirlenmesi
sonucunda belirsizliklerin ortadan kalkmasi sonrasi
enflasyon beklentileri tekrar diigme egilimine girmistir.
2002°deki gelismeler g6z oOniinde bulunduruldugunda,

beklentilerin tekrar diislis egilimine girebilmesi igin
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ekonomik programin kararlilikla uygulanmaya devam
edilmesi, boylelikle dissal etkilerle artan enflasyonun,
beklentiler
sinirlandirilmast gerekmektedir.

iizerinde  yarattigt  olumsuz  etkinin

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

QN etinaananaetanaatanaaatanant

Kaynak: TCMB Beklenti Anketi
Toptan Esya Fiyatlarina Iliskin Beklentiler
Toptan esya enflasyonuna iliskin beklentilerin analizi

TCMB  iktisadi  Yonelim  Anketinden
yararlanilmaktadir.” Iktisadi Yonelim Anketinin nitel

amaciyla

beklentilerine gore, gelecek ii¢ ayda TEFE enflasyonunun
artmasini bekleyenlerin oran1 artmaya devam etmektedir.
Subat ayinda yiizde 30,2 seviyesinde olan yukari-asagi
farki1 Mart ay1 anketinde yiizde 39,7 ye ¢ikmustir.

Grafik 1.3.4. Gelecek U¢ Aylik Donemde TEFE Enflasyon Beklentisi
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi

i Anket ilk kez kamu sektorii ve 6zel sektérden firmalarin katilhimiyla
1987 yilinda uygulanmis ve Oniimiizdeki ii¢ aya iliskin TEFE
beklentileri ile ilgili nitel soru 1997 yilinda ankete dahil edilmistir.
Katihmcilardan 6zel sektér temsilcilerinin  yanitlar1  analizde
kullanilmaktadir.

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

Grafik 1.3.6. Gelecek 12 Aylik Dénemde Beklenen TEFE Enflasyon
Orani (Yiizde)
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Kaynak TCMB iktisadi Yénelim Anketi

TCMB Iktisadi Yoénelim Anketi Mart ayr sonuglarina
gore, gelecek 12 aylik donem ve yil sonu TEFE enflasyon
beklentilerinin, Subat ayinda oldugu gibi bir 6nceki aya
gore yiikselmeye devam ettigi gozlenmektedir. Mart ay1
anketinde y1l sonu TEFE beklentisi yiizde 35,2 diizeyine,
gelecek 12 aylik enflasyon beklentisi yiizde 35,7
seviyesine ulagmistir.

Imalat Sanayii Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Imalat sanayi fiyat artis beklentilerinin analizi igin
DIE’nin hazirladign ~ Aylik Sanayi Egilim
Anketinden yararlaniimaktadir.™ Anketin 2002 yili Subat
ay1 sonuglarina gore,

Imalat

Mart ayinda imalat sanayii
fiyatlarin toplamda yiizde 1,7, kamu sektoriinde yiizde
1,9 ve ozel sektorde ise ylizde 1,5 oraninda artmast

i flgili anket, kamuoyuna bilgi vermek amaciyla hazirlanmakta ve
toplam sanayi iiretiminin yaklasik yiizde 70’ini temsil eden isyerlerinin

uretim, satig ve satig fiyatlarina iliskin beklentilerini vermektedir.
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beklenmekteydi. S6z konusu ayda, imalat sanayi fiyat
artig oranlar1 toplamda ytizde 1,7 kamu sektoriinde yiizde
1,8 ve oOzel sektorde vyiizde 1,6 olarak beklenti
seviyesinde gerceklesmistir.

Imalat sanayii fiyat artis oranlarma iliskin beklentiler
Ocak aymda maliyet yonlii baskilarla artmis ancak takip
eden donemde akaryakit fiyatlari ve doviz kurunda
gozlenen istikrarla azalmistir. Irak’a yonelik askeri
operasyonun sonuc¢lanmasi ile uluslararasi ham petrol
fiyatlarinin diigmesi, imalat sanayii fiyatlarina iligkin
beklentileri Oniimiizdeki aylarda olumlu etkilemeye
devam edecektir.

Grafik 1.3.7. Aylik Ozel imalat Sanayi Fiyatlarina iliskin Beklentiler
ve Gergeklesmeler (Aylik, Yiizde)
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Kaynak: DIE Ayhk imalat Sanayi Egilim Anketi
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KUTU 1.1. DALGALI KUR REJIMI SONRASI DOVIZ KURU ENFLASYON ILISKiSI DEGISTI Mi?

Disa agik bir ekonomide yurtigi fiyat diizeyi, dis ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlart araciligi ile uluslararas: fiyatlardan ve déviz kuru
degisimlerinden etkilenmektedir. Doviz kurlarindaki artis girdi maliyetlerini ve ithal mallarin Tiirk lirasi cinsinden fiyatlarin yiikseltmekte ve oncelikle ithalat
fivatlarimi daha sonra da ithal mallarin yurtici piyasadaki fiyatlarim etkilemektedir. Doviz kurlarindaki artisin yurtici enflasyonu etkilemesi doviz kurundan
fivatlara gegis etkisi olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye'de kur-enflasyon iliskisinde dalgali kur rejimi sonrasinda bir degisimin olup olmadigi

(1)

incelenecektir™. Kur-enflasyon iliskisindeki degisim, gegiskenligin yavaslamast ve azalmast ¢ercevesinde ele alinacaktir.

Geciskenligin azalmast doviz kurundaki herhangi bir degisimin fiyatlar iizerindeki kiimiilatif etkisinin azalmas: seklinde tamimlanmistir. Diger yandan,
geciskenligin yavaglamasi, doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iliskinin gecikmeli hale gelmesi anlaminda kullamilacaktir (Ornegin, bu ay igindeki déoviz kuru
artisimin ti¢ ay sonra fiyatlara yansimaya baslamast gibi). Bu iki gegiskenlik kavramu birbirinden bagimsiz olmamakla beraber, béyle bir siniflandirmanin
ekonomik birimlerin karar alma siireglerindeki degisimin (eger varsa) daha iyi anlasilabilmesine ve davranissal kékenlerinin ayristirilmasina yardimer olacag

diisiiniilmektedir.

Ekonomik birimler, doviz kurundaki degisimler sonrast fiyatlar: ayarlarken kur artisinin kalict olup olmadigini goz éniine almaktadir. Tiirkiye deneyimi
incelendiginde, kontrollii doviz kuru rejiminin (managed float) uygulandigi 1989-2000 déneminde, doviz kurundaki herhangi bir artisin—biiyiikliigii ne olursa
olsun—kalict algilanmasi nedeniyle, firmalarin soz konusu artisi fiyatlarina otomatik olarak yansittigr gozlenmistir. Dalgali kur rejiminde ise, kur artisinin
gegici olmast ihtimalinin, yani doviz kurunun kisa bir siire icerisinde yeniden diisebilecegi ihtimalinin, karar alma siirecinde goz oniine bulundurulmasi

beklenmektedir. Bu da, doviz kuru — enflasyon iliskisinde bir degisimi beraberinde getirebilecektir.

Tablo 1: Dalgali Déviz Kuru Rejimi ile kurlardan enflasyona gegis yavaslady mi ?:1987-2003 , k Dénem Gecikmeli Déviz Kuru Degisim Orani ile TUFE Artis
Orant Arasindaki Korelasyon Katsayilart

1987:01-1995:01 1995:01-2001:02 2001:2-2003:03 2001:6-2003:03

Doviz Kuru

Gecikmeli

degeri (k) Aylik Degisim 3 Aylik Degisim  Aylik Degisim 3 Aylik Degisim  Aylik Degisim 3 Aylik Degisim  Aylik Degisim 3 Aylik Degisim
0 0,65 0,63 0,33 0,57 0,42 0,48 -0,13 0,07
1 0,27 0,54 0,42 0,52 0,60 0,70 0,10 0,23
2 0,06 0,29 0,28 0,39 0,37 0,61 0,38 0,46
3 -0,02 0,02 0,21 0,26 0,26 0,39 0,72 0,63
4 -0,10 -0,06 0,06 0,14 0,10 0,29 0,54 0,63
5 0,01 0,01 0,05 0,08 0,16 0,36

Not: Doviz kuru artist igin aylik ortalama nominal ABD dolar kuru’nun degisim orani kullamlnustir

Kur-fiyat gegiskenlik iliskisindeki yavaslamayt incelemek i¢in doviz kuru ve fiyatlardaki degisimlerin dinamik korelasyon katsayilart hesaplanmistir
(Tablo 1). 1987-1995 donemi incelendiginde enflasyon ve devaliiasyon arasinda bir ¢esit eszamanl endeksleme mekanizmasimin oldugu anlasiimaktadir. Ara
kesit olarak 1995-2001 déneminde ise enflasyonun déviz kurundaki degismeleri bir ay gecikmeyle takip ettigi gozlenmektedir. Buna karsilik, 2001 Mayis
ayindan itibaren fiyat ve kur degisimleri arasindaki en yiiksek korelasyon iliskisi ii¢ aya yiikselmistir. Bir baska deyisle, t anindaki kur degisim orani ile t+3

donemindeki enflasyon arasinda giiglii bir baginti gozlenmektedir.

Burada dikkat ¢eken énemli noktalar bulunmaktadir. Oncelikle, dalgali kur rejimine gegisten sonraki bir kag aylik donemde kur-enflasyon iliskisinin
dinamik korelasyon yapisimin belirgin bir degisim giostermedigi goze ¢arpmaktadir. Buna karsilik, Mayis 2001 den sonraki donemde bu yapimin degistigi
gozlenmektedir. Yani kur-enflasyon iliskisindeki kirilma dalgali kur rejimine gegisten hemen sonra degil, “gii¢lii ekonomiye gegis programi” uygulanmaya
baglandiktan sonra ortaya ¢ikmistir. Bu sonucun iktisadi agiklamasi ekonomik birimlerin dalgali kur rejimini algilamalari ve davramis bigimlerine
yansitmalarimin zaman aldigi seklinde yapilabilir. Alternatif bir bakis agisiyla, dalgali kur rejimine gegilmesinin ardindan bu sistemin devam edip etmeyecegi

yoniindeki belirsizligin kredibilitesi yiiksek bir program, ve ileriye yonelik gii¢lii taahiitlerden sonra asildigi ve sonug olarak Haziran 2001 den sonra kur-

enflasyon bagintisinin gecikmeli hale geldigi séylenebilir.

™ Temmuz 2002 Para Politikast Raporunda s6z konusu iliski diger iilke deneyimleri géz 6niinde bulundurularak incelenmisti.
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Kurdan fiyatlara gecisin azalmast konusunda Tablo 1’e bakarak kesin bir yargiya varmak hatal olacaktir. Zira, aym ay icerisindeki korelasyon azalirken, ii¢
ay gecikmeli korelasyonlarin arttigr gozlenmektedir. Bu gézlemden yola ¢ikarak, toplam etki konusunda daha somut gozlemlere ulasabilmek i¢in gecikmeli etkileri
de hesaba alan bir yontem uygulanmistir. Bu ¢ercevede, 1988 ve 2003 yillart arasmda aylik veri kullamlarak baslangi¢ noktasi sabit orneklemden TUFE
enflasyonunu cari ve son dort aym doviz kuru degisimi®, son aymn iiretim agigi ve gecikmeli TUFE enflasyonuyla agiklayan hareketli regresyon (recursive

regression) tahmin edilmigtir®.

Grafik 1 : Dalgali Déviz Kuru Rejimi ile kurlardan enflasyona gecis azaldi mi? Baslangig Noktasi Sabit Orneklemli Regresyondan
Hesaplanan Kur Gegiskenlik Katsayisi ve Uretim A¢1g1

0.35 1 -6
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Kur Gegiskenlik Katsayisi Dalgali Déviz Kuru Rejimi
0 -10

01-1996
05-1996 7
09-1996 7
01-1997 7
05-1997 7
09-1997 7
01-1998 1
05-1998 7
09-1998 1
01-1999 1
05-1999 7
09-1999
01-2000 7
05-2000 7
09-2000 7
01-2001 7
05-2001 7
09-2001 7
01-2002 7
05-2002 1
09-2002 7
01-2003 7

Not: Ilgili denklemden alman gecikmeli kur katsayilarmmn toplamudir.
(*) Uretim Ag1g1 serisinin bazi gozlemleri ( 2002 yilinm son geyregi ve 2003 yih ilk geyregi ) icin yargisal tahmin kullanlmustir.
(**) ilgili katsay: ‘Uretim A¢i1g1” min da agiklayici degisken olarak yer aldigi regresyondan alinmustir.

Déviz kuru - enflasyon iligkisinin zaman iginde azalip azalmadigini izlemek igin 1995 yilindan itibaren her seferinde bir gozlem daha eklenerek hesaplanan
doviz kuru katsayilarimin toplami Grafik 1'de yer almaktadir. Subat 2001’ takip eden donemde, kur-enflasyon iliskisinde bir kirilmayla beraber diisiis oldugu

gozlenmektedir. Ancak, bu diisiis es zamanl korelasyon katsayilarinin ima ettigi biiyiikliiklerin ¢ok altindadir. Ayrica, dikkat ¢eken bir diger nokta, Subat 2001 den

itibaren gegiskenlik iligkisinin tiretim agigi serisiyle yakin bir seyir izledigidir.

Sonug olarak, kontrollii doviz kuru rejimindeki otomatik ve aninda ger¢eklesen fiyatlandirma aliskanliklarinin son dénemde (2001-2003) degistigi hipotezini
destekleyen bulgular elde edilmistir. Ancak, ekonomik aktivitedeki devresel dalgalanmalar dikkate alindiginda iligkideki zayiflamanin ¢ok keskin olmadigi ve kalici
nitelik tasiyamayabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, gozlem sayisinin az oldugu ve bir ¢ok yapisal degisimin (dalgali kur rejimi ve Merkez Bankasi bagimsizligi
gibi) bir arada ortaya ¢iktgi bir donemde kur-enflasyon iliskisindeki olasi degisimi istatistiksel agidan anlamli olarak ayristirmak bu noktada miimkiin

gortinmemektedir. Bu konuda daha detayli bir ekonometrik analiz ancak makroekonomik dinamikler dengeye oturduktan sonra ve yeterli sayida veri olustuk¢a

yapilabilecektir.

Kaynakga:

Garcia, C. and E.Restrepo (2001) “Price Inflation and Exchange Rate Pass-Through in Chile”, Central Bank of Chile Working Paper 1 28.
Leigh, Daniel and Marco Rossi (2002) “Exchange Rate Pass-Through in Turkey”, IMF Working Paper.

@ Tirkiyedeki Enflasyon ve déviz kuru gegiskenligi tizerine yapilan yeni bir ¢alismada (Leigh and Rossi 2002) gegiskenligin biiyiik bir boliimiiniin 4 ay igerisinde tamamlandig tespit edilmistir.
® Benzer bir teknigin Sili ekonomisine uygulamasi igin bkz. Garcia ve Restrepo.(2000)
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II. PARA VE KUR POLITIKASI

I1.1. Para ve Kur Politikasinin Genel Cergevesi

2003 yilmin ilk dort aylik doneminde, para politikasi
uygulamasinda Para Tabani temel nominal capa 6zelligini
korurken, ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine devam
edilmistir. Bu c¢ercevede, kisa vadeli faiz oranlari,
enflasyonla miicadelede temel politika aract olmaya
devam etmistir. TCMB, gelecek donem enflasyonunu
etkileyen degiskenleri gbz oniinde bulundurarak 25 Nisan
2003 tarihinde gec likidite penceresi gecelik bor¢ alma
faizi digindaki kisa vadeli Tiirk lirasi faiz oranlarinda 3
puanlik bir indirime gitmistir. Buna ilave olarak, 20 Mart
2003 tarihinde finansal istikrar1 giiglendirmek amaciyla
bor¢ verme faizi

gec likidite penceresi 5 puan

diigiirilmistiir.

Bu donemde, TCMB fiyat istikrar1 hedefi cergevesinde
parasal biiyiiklikler iizerindeki kontroliinii API ve
Bankalararas1 Para Piyasasi’'nda yaptig1 islemlerle
saglamaya devam etmistir. Nisan-Aralik 2003 donemi
icin TCMB bilango biiyiikliiklerine iliskin hedefler ise 5
Nisan 2003 tarihli ek niyet mektubu ile belirlenmistir

(Tablo I.1.1-2).

TCMB, destekleyici hedef olarak gordiigii finansal
istikrar1 giiclendirecek uygulamalara 2003 yilinin ilk
ceyreginde de devam etmistir. Bu cergevede, Piyasa
Yapicilign sistemi ¢ercevesinde TCMB biinyesinde
Devlet i¢ Borglanma Senetleri Odiing Islemleri Piyasasi
kurulmustur. Bu piyasada piyasa yapicisi bankalar DIBS
6diing alma ve verme islemlerine taraf olabilirken, piyasa
yapicisi olmayan bankalar sadece DIBS &diing verme
isleminde bulunabilmektedir. Odiing alma/verme oraninin
belirlenmesinde rekabet¢i fiyat mekanizmalar1 gegerli
olmaktadir. TCMB’nin bu piyasadaki temel rolii &diing
alan ve veren bankalar arasinda araciligi saglamak
olmustur. Ancak, bu aracilik TCMB’nin daha 6nceki
donemde Tiirk lirast ve doviz piyasalarinda iistlendigi
farklilk  arz

diizenlemelerle TCMB islem riski iistlenmemektedir.

araciliktan etmekte ve  yapilan

TCMB, Irak operasyonu ile ilgili gelismelerin finansal
piyasalar iizerindeki olumsuz etkisinin en az diizeye
indirilmesi yolunda Tiirk lirast ve doviz piyasalarinda

Mart ayinda bir takim ilave tedbirler almistir. Bu
cergevede 20 Mart 2003 tarihli basin duyurusunda,
TCMB Tiirk lirast piyasalarinda likidite fazlasinin devam
ettigini; ancak, ek likidite talebi olugmasi durumunda,
gerekli goriildiigii takdirde IMKB Repo-Ters Repo
Pazari’nda yiizde 51 faiz oranindan fonlama yapacagini
aciklamistir. Yine ayni duyuruda, geg¢ likidite penceresi
uygulamasi ¢ercevesindeki gecelik bor¢ verme faiz
oraninin 5 puan indirilerek yiizde 56 olarak belirlendigi
aciklanmistir. Bunun yanmi sira ayni tarihte, bankalara
Doviz ve Efektif Piyasalar1 cergevesinde saglanan bir
hafta vadeli doviz depo islemi faiz oranmi da yiizde 12’den
yilizde 8’e diisliriilmiistiir. Bu oran, 24 Mart tarihinde ise
2 puan daha indirilerek yiizde 6 olarak belirlenmistir.

Merkez Bankas1 2003 yilinin ilk ti¢ aylik déneminde de
piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek i¢in, belirledigi faiz
oranlarindan IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndaki ters
repo islemlerine ve Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki
alim yonlii islemlerine devam etmistir. Bununla birlikte,
2002 yili Nisan aymda uygulamaya konulan 4 hafta
vadeli Tiirk lirast depo alim ihaleleri, Tirk lirasi
likiditenin

kullanilmigtir.®

sterilize edilmesinde bu dOénemde de

Tablo IL1.1. Para Tabam ve Net i¢c Varhklar Biiyiikliikleri Icin
Belirlenmis Olan Performans Kriterleri ve Gosterge Niteligindeki
Hedefler (Trilyon TL)

Para Tabam Net i¢ Varliklar

Ust Smir V' Gergeklesme Ust Smir P Gergeklesme

31 Aralik 2002 10.850" 10.720  33.1009 28.603
30 Nisan 2003 12.800® 32.8009
30 Haziran 2003 13.200" 34.1009
30 Eyliil 2003 14.1009 33.800@
31 Aralik 2003 14.300© 34.2009

@ Ust simirlar, sozkonusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is glintindeki
stoklarmn ortalamasi iizerinden hesaplanacaktir.
(P): Performans kriteri, (G): Gosterge deger

Tablo IL1.2. Net Uluslararast Rezervlerin Seviyesine Iliskin
Performans Kriterleri ve Gosterge Niteligindeki Hedefler (Milyon
ABD Dolary)

Alt Sinir Gergeklesme
31 Aralik 2002 -9.700® -4.614
30 Nisan 2003 -6.500"
30 Haziran 2003 -7.000®"
30 Eyliil 2003 -6.0009
31 Aralik 2003 -6.000©
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I1.2. TCMB Bilanco Gelismeleri

2003 yilinm ilk t¢ aylik doneminde, Stand-by taniml
bilango gdsteriminin pasif tarafini olusturan Para Tabani
biiyiikliiglinde en belirgin hareket Subat ay1 icerisindeki
dini tatil doneminde yasanmistir. Para Tabani’nin sonraki
donemlerle karsilastirildiginda goreli olarak daha az
dalgalanma gosterdigi ve yaklasik olarak aym seviyelerde
kaldig1 Ocak ay1 igerisinde, Net I¢ Varliklar’da genel bir
diisiis, Net D1g Varliklar’da ise artig egilimi gézlenmistir.
Subat ayindan itibaren ise, s6z konusu egilim tersine
dénmiis, Net I¢ Varliklar Mart ay1 sonuna kadar artis
gosterirken, Net Dig Varliklar’da diisiis yaganmustir.

Tablo 11.2.1 Secilmis TCMB Bilan¢o Kalemleri (trilyon TL)

31/12 31/03  31/03
2002 2003 2003
SABIT  SABIT CARI

I- PARA TABANI (atb+c) 10.427  12.208 12.208
a-Emisyon 7.636 8.303 8.303
b. TL Zorunlu Karsiliklar 1.672 1.828 1.828
c. Serbest Tevdiat 1.120 2.077  2.077

II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) 3.931 3.285 2.164

A-Net Uluslararas1 Rezervler (1+2+3) 14456  13.592 17.857
1-Briit Uluslararasi Rezervler 37.128  36.103 46.868
2-Briit Uluslararas: Yiikiimliiliikler -22.672  -22.511 -29.011

- Bankalar Déviz Mevduat -9.064 -8.970 -11.321
- IMF -10.962  -10.812 -13.932
3-Vadeli islemler (net) 0 0 0

B- Orta Vadeli Dis Krediler (net) 2.020 2.001 2.373

C-Diger -12.546  -12.308 -18.067

II-NET i¢C VARLIKLAR 6.497 8.923 10.044

Hazine Borglart 29.388  30.342 32.633
a-Bankamiz Portfoyi 29.448  30.407 32.700
b-Diger Hazine Borglar -60 -65 -66

Kamu'nun TL Mevduati =272 -1.212 -1.212

Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat -4.694  -3.177 -3.926

Agik Piyasa Islemleri (net) -9.579 -9.789 -9.789

Diger Kalemler -7.256  -6.745 -6.745

Degerleme Hesab1 -1.109 -695 -1.166

NiV (1) 6.497 8.923
Hazine 'nin IMF Yiikiimliligii (2) 18.591  18.509
Hazine'nin 1 Yildan Kisa Vad. Dov. Yiik. (3) 2.508 2.762
NET I¢C VARLIKLAR (Prog.tanimi) (1+2+3) 27.596  30.194

Kaynak: TCMB

Subat aymin basindan itibaren bayram tatili donemi
Oncesi artan para talebi ile birlikte Para Tabani

biyiikliiglinde yiiksek diizeyli artislar yasanmugtir. Subat
ay1 ortasma kadar olan donemde Para Tabani’nda
yasanan artig yaklagik olarak 4,5 katrilyon Tiirk lirast
olmugstur. S6z konusu ¢ok yliksek miktarl: artigta, bayram
tatilinin uzunlugunun yani sira maas 6demelerinin one
alimmasi da etkili olmugstur. Bayram tatili sonrast emisyon
hacmindeki daralma ile birlikte Para Tabani’nda 6nemli
6l¢lide gerileme yasanmistir. 2003 yilinin ilk geyreginin
geriye kalan donemlerinde Para Tabani daha yiiksek
diizeylerde seyrederken onceki donemlere gore daha
dalgal1 bir yap1 gostermistir.

2003 yilinin ilk i¢ aylik doneminde Para Tabani’nda
yasanan artisin kaynagmi biiyiik Olclide emisyon alt
kalemindeki artig olusturmus, TL Zorunlu Karsiliklar
kalemindeki artig da bu gelisme iizerinde etkili olmustur.
Serbest Tevdiat alt kalemindeki gelismeler ise, dnceki
donemlerde de oldugu gibi, Para Tabani’nin
dalgalanmasi lizerinde onemli Olciide etkili olmustur.
Serbest Tevdiat’in Para Tabani’nin ortalama seviyesi
tizerindeki etkisi ise diger iki alt kaleme oranla oldukc¢a

sinirlt kalmustir.

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

TCMB bilancosunun aktif tarafinda yer alan iki ana
kalemden biri olan Net I¢ Varliklar, 2003 yili Ocak ay1
icerisinde yaklagik 3 katrilyon Tiirk liras1 diizeyinde bir
gerileme gostermistir. Net Dis Varliklar’da yaklasik
olarak ayni miktarda bir artisin yasandigi séz konusu
donemde, Net I¢ Varliklar’daki azalisin kaynagim biiyiik
Olgiide Hazine’nin Merkez Bankasi nezdindeki Tiirk
liras1 ve yabanci para cinsinden mevduatindaki artislar
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olugturmustur. Ocak ay1 igerisinde Hazine’nin dis borg
servisinin oldukga iizerinde dis bor¢lanmaya gitmesi ve
ABD dolar1 cinsinden tahvil ihraci yoluyla i¢ piyasadan
yabanci para bor¢lanmasi Net I¢ Varliklar’m Déviz
Olarak Takip Olunan Mevduat alt kaleminde takip edilen
Hazine’nin doviz mevduatinda yiiksek miktarh artislart
beraberinde getirmistir. Ayn1 donemde Hazine nin Tiirk
liras1 cinsinden net borglanmasinin nakit agiginin

lizerinde sonucunda, Kamu’nun TL
Mevduati

mevduatta da artig yasanmistir.

gerceklesmesi

alt kaleminde takip edilen Tiirk lirasi

Subat ayinin basindan ay ortasina kadar olan dénemde
Para Tabani’nda ortaya ¢ikan yiiksek miktarli artiglar Net
I¢ Varliklar artis1 ile karsilanmistir. S6z konusu donemde
Net Dis Varliklar’da diisiis yasanmas: ile birlikte Net I¢
Varliklar yaklasik olarak 7 katrilyon Tiirk lirast
diizeyinde artig goOstermistir. Bayram tatili Oncesinde
onemli dlgiide artis gdsteren para talebi ile birlikte, Net I¢
Varliklar’in API (net) alt kaleminde takip edilen Merkez
Bankasi’nin piyasadan ¢ektigi likidite tutarinda yaklasik
olarak 2,5 katrilyon Tiirk liralik azalis yaganmigtir. Ayni
donemde dis bor¢ servisi kaynakli olarak ozellikle
yabanci para cinsinden mevduatta belirgin olmak {izere
Hazine’nin Merkez Bankasi nezdindeki mevduatinda
yiiksek diizeylerde azalis yasanmustir. Bu cergevede, API
(net) kaleminin yani sira Doviz Olarak Takip Olunan
Mevduat ve Kamu’nun TL Mevduat: alt kalemleri de Net
I¢ Varliklar’1 artirict yonde gelisme gdstermistir. Bayram
tatilini takip eden giinlerde, para talebinde yasanan azalis
ile birlikte Merkez Bankasi tarafindan piyasadan g¢ekilen
likidite miktar1 tekrar artis gostermis, Net I¢ Varliklar’da
ise 20 Subat tarihine kadar yaklasik 3,5 katrilyon Tiirk
liralik bir gerileme yaganmustir.

Subat ay1 sonundan Mart ay1 sonuna kadar olan donemde,
Net I¢ Varliklar genel bir artis egilimi gostermistir. Mart
aymin ilk is glinlerinde 2003 yilinin ilk ti¢ aylik donemi
icerisinde en yiiksek seviyesinde bulunan Hazine’nin
Tiirk lirasi cinsinden mevduati, faiz oranlarindaki artigin
da etkisiyle piyasadan borglanmanin disiiriilmesi ile
birlikte Mart ay1 igerisinde Onemli oOlgiide gerileme
gostermis ve aym1 donemde piyasadan g¢ekilen likidite
miktarinda artig yaganmustir.

-15

Grafik I1.2.2. NIV Hesabt ve Onemli Alt Kalemleri (Katrilyon TL)
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Kaynak: TCMB

Grafik I1.2.3 Atk Piyasa Islemleri (net-Katrilyon TL)
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Net I¢ Varliklar'in diger bir alt kalemi olan Hazine
Borglar1  kaleminin tamamina yakin bir bdliimiini
olugturan TCMB portfoyii ise, 2003 yilinin ilk {i¢ aylik
doneminde kurlarda ve faiz oranlarinda yasanan
gelismeler dogrultusunda yeniden degerlemeye bagli bir
hareket gostermistir. S6z konusu kalem, 2002 yil1 Aralik
ay1 sonlarindaki yaklasik 31 Kkatrilyon Tiirk lirasi
seviyesinden 2003 yili Mart ay1 sonu itibariyla 32,5

katrilyon Tiirk liras1 seviyesine yiikselmistir.

Stand-by bilangosunun aktif tarafinda yer alan diger bir
ana kalem olan Net Dis Varliklar hesab1 ise 2003 yili
Ocak ayi igerisinde yaklasik 3 milyar ABD dolarlik artis
gostermistir. Ocak ay1 igerisinde Hazine’nin dig borg
servisinin oldukga {izerinde dis bor¢glanmaya gitmesi ve i¢
piyasadan da yabanci para cinsinden bor¢lanmasi bu
geligme iizerinde etkili olmustur. Subat ve Mart aylarinda
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ise Hazine’nin net dig bor¢ 6deyicisi konumunda olmasi
ve bu donemde uluslararast mali kuruluslardan kaynak
girisi olmamasi Net Dig Varliklar’in yaklagik 1,3 milyar
ABD  dolan
getirmistir.

seviyesine  gerilemesini  beraberinde

Temel bilango kalemlerindeki gelismeler Para Tabani
degisimlerine katki agisindan degerlendirildiginde ise
ortaya c¢ikan durum su sekildedir: 2003 yili Mart ayi
ortalama Para Tabami degeri 2002 yili Aralik ay1
ortalamasi ile karsilastirildiginda yiizde 4,1 oraninda artis
gostermistir. Bu artigin  bilangonun aktif tarafindaki
karsiliklart yiizde 1,3’liik katki ile Net Dig Varliklar ve
yiizde 2,8’lik katki ile Net I¢ Varliklar artislar1 olmustur.

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

Mart ayi itibariyle M1, M2 para arzlar Aralik ayina
gore reel olarak yiizde 5,2 ve ylizde 4,2 oraninda
daralmistir.

Tirk lirast cinsinden mevduatlar, Mart ay1 itibariyle
Aralik ay1 sonuna gore reel olarak yiizde 4,9 oraninda
gerilerken, kurlarda yasanan artisa karsilik Doviz Tevdiat
Hesaplarmin (DTH) Tiirk liras1 karsiligi da yiizde 11,1
oraninda gerilemistir. Bu dénemde Irak savasi nedeniyle
ortaya c¢ikan belirsizligin artmasiyla birlikte dovize
alternatif TL yatirnm araglarmin getirilerinde gozlenen
artis sonucu DTH’lar dolar bazinda 44,3 milyar ABD
dolarindan 41,4 milyar ABD dolarina gerilemistir.
DTH’larin M2Y para arz1 igerisindeki payi, 2002 yili
Aralik ay1 sonunda yiizde 54,1 iken, 2003 yili Mart
ayinda yiizde 52,3’e gerilemistir.

Tablo 11.3.1. Parasal Gostergeler (Trilyon TL)

2002 2002 2003 2003 2003
MAR. ARA. OCA. SUB. MAR.
Ml 11,486 14,259 14,521 15,043 14,622
Dolagim. Para 4915 7,209 6,901 7,463 7,881
Vadesiz Mev. 6,571 7,050 7,619 7,580 6,741
M2 50,104 61,195 61,366 62,132 63,412
Vadeli Mev. 38,618 46,936 46,845 47,089 48,791
M2Y 103,335 133,450 134,149 131,967 132,878
DTH 53,230 72,255 72,783 69,835 69,465
M2YR 107,024 136,213 137,368 135,057 136,802
Repo 3,690 2,763 3,219 3,090 3,925
TUFE 6,242 7,469 7,662 7,835 8,078
(1994=100)
ABD dolar1 1,332,489 1,622,282 |1,642,218 1,602,796 1,708,213

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullanilmigtir.

Para Tabani
Aylik Ortalama Degisimine Katki
(Trilyon TL) (Yuzde)
2002 2002 2003 | Mart 2002- Aralik 2002-
Mart  Aralik  Mart | Mart 2003 Mart 2003
Para Tabani 8.317 11.490 11.960 100,0 100,0
Emisyon 5.550 8.074 8.370 77,4 63,0
TL Zorunlu Karsiliklar 1.761 1.664 1.786 0,7 26,0
Serbest Tevdiat 1.005  1.752  1.804 21,9 11,0
NDV -1.745 2423 2.577 118,7 32,8
Niv 10.062  9.067 9.382 -18,7 67,2
* Hazine Borglart 28.507 30.496 31.942 94,3 308,0
¢ Kamu'nun TL Mevduati -1.218 -1.357 -1.527 -8,5 -36,4
* Déviz Olarak Takip Ol.
Mev. -2.670  -5.267 -3.732 -29,2 326,8
* API (net) -6.155  -7.964 -10.203 -111,1 -476,6
Kaynak : TCMB

11.3. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

Mart ayi itibariyle M1, M2 para arzlar1 Aralik ayma gore
reel olarak yiizde 5,2 ve ylizde 4,2 oraninda daralmigtir.
Dolagimdaki paranin reel olarak artmasina karsilik M1
para arzindaki daralma vadesiz mevduatlarda yasanan
gerilemeden kaynaklanmistir (Tablo 11.3.2.). M2Y para
arz1 da incelenen donemde reel bazda yilizde 7,9 oraninda
daralmisgtir. M2Y para arzindaki reel gerilemenin goreli
olarak daha yiiksek olusunun temel sebebi DTH’larda
yasanan ylizde 11,1 oranindaki reel daralma olmustur.

DTH'larin M2Y para arzi igerisindeki payr 2003 yil
Mart ayinda yiizde 52,3’e gerilemistir.

Tiirk lirast cinsinden mevduatlardaki gelismelere vade
yapilart agisindan bakildiginda, vadesiz Tirk liras
mevduatlarin toplam Tirk lirast mevduat igerisindeki
payi, 2002 yili Aralik ayma gdére 1 puan kadar

gerileyerek Mart ayr sonunda yilizde 12,1 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan repo islemlerinin toplam
TL mevduata orani, 2002 yili Aralik ay1 sonunda yiizde
5,1 iken,

kisalmaya paralel olarak Mart ayinda yiizde 7,1 oranina

savas belirsizliginin etkisiyle vadelerdeki

yiikselmigtir.
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Tablo 11.3.2. Parasal Gostergeler Reel Yiizde Degisim

YILLIK ARALIK AYINA GORE
2002 2003
OCA. SUB. MAR. | OCA. SUB. MAR.
Ml 12.7 0.5 -1.6 -0.7 0.6 -5.2
Dolagimdaki Para  21.2 -2.3 239 -6.7 -1.3 1.1
Vadesiz Mevduat 6.0 3.4 -20.7 5.4 2.5 -11.6
M2 3.7 0.0 =22 2.3 232 -4.2
Vadeli Mevduat 1.2 -0.2 24 2.7 -4.4 -3.9
M2Y 5.7 0.4 -0.6 -2.0 -5.7 -7.9
DTH 7.5 0.7 0.8 -1.8 -7.9 -11.1
M2YR 4.8 -0.4 -1.2 -1.7 -5.5 -7.1
Repo -229 259 -17.8 13.6 6.6 31.3

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullanilmigtir.

M2Y para arzina bankalarin miisterileriyle yaptiklari repo
islemlerinin de eklenmesiyle ulasilan M2YR para arzi
2002 yilinin ilk ¢eyreginde reel bazda yiizde 7,1 oraninda
daralmistir. Irak savasinin yarattigi belirsizlik ortamiyla
vadelerdeki kisalmaya paralel olarak repo islemlerinde
Aralik aymna gore reel olarak yilizde 31,3 oraninda artig
yasanmustir. (Grafik I11.3.1.).

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

Ekonomik birimlerin son yillarda tasarruflarini artan bir
sekilde
goriilmektedir. S6z konusu fonlarm yiizde 97°si Devlet i¢

yatirim fonlarinda degerlendirdikleri

Borglanma Senetleri ve ters repo islemlerinden
olugsmaktadir. Getiri oranlari, vadeli mevduat getirisine
paralel seyreden bu yatirim araclari, bir yandan da yiiksek
likiditeye sahip olmalarindan dolayr M1 igin bir ikame
niteligi tasiyabilmektedir. Bu nedenle para arzlarn
gelismeleri iizerinde yatinm fonlarindaki hareketlerin
etkisinin oldugu goriilmektedir. Yatirnm fonlarinin para

arzina orani incelendiginde, 2001 y1l1 basinda girdigi artis

Para Politikast Raporu

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

egilimini devam ettirdigi goriilmektedir (Grafik I1.3.2).
Yatirim fonlari/M1 para arzi oram1 2002 yili sonunda
yiizde 65,5 iken 2003 yili Subat ay1 sonunda yiizde 69,5°e
yiikseldigi gozlenmektedir. Yatiim fonlarinin M2 para
arzina orani ayni donemde ylizde 15,3’ten yiizde 16,8’¢
yiikselirken M2Y para arzina oram ise yiizde 7,0’den
yiizde 7,9’a ylikselmistir (Grafik I1.3.2).

Grafik 11.3.2. Yatirim Fonlarimin M1, M2 ve M2Y Para Arzlarina
Orani (yiizde)

Yatirim Fonlar1 /M2
Yatirm Fonlar1 /M2Y
------- Yatirim Fonlar1 /M1 (Sag eksen)

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri ve SPK Aylik Biilten verileri
kullanilmstir.

11.4. Faizlerdeki Geligsmeler

TCMB, Irak
operasyonunun piyasalardaki etkisini azaltmak amaciyla

finansal  istikrar1  giliglendirmek,
20 Mart tarihinde geg likidite penceresi bor¢ verme faiz
oranini bes puan diisiirerek yiizde 56 olarak belirlemistir.
Bununla birlikte, gelecek donem enflasyonunu etkileyen
enflasyon beklentileri, diger piyasa faiz oranlari, doviz
kurlar1 ve talep gelismelerini géz Oniinde bulunduran
TCMB, 25 Nisan 2003 tarihinde, geg¢ likidite penceresi
bor¢ alma faizi digindaki kisa vadeli faiz oranlarinda 3

puanlik indirime gitmistir (Tablo 11.4.1).

Tablo 11.4.1. TCMB Faizleri (basit, yiizde)

30 Nisan Agusstos K;Slln’l 20 Mart 25 Nisan
2002 2002 2002 2003 2003
Gecelik 48 46 44 44 41
Borglanma
Gecelik
Borg Verme 55 53 51 51 48
| Hafta 49 46 44 44 41
Borglanma
Geg Likidite
Penceresi - 5 5 5 5
Borglanma*
Geg Likidite
Penceresi* - 63 61 56 53
Bor¢ Verme

*Geg Likidite Penceresi uygulamasma 1 Temmuz 2002’de ge¢mistir. 1 Temmuz tarihinde bu
uygulama faizleri, bor¢lanma igin yiizde 5, bor¢ verme igin ise yiizde 65 olarak belirlenmistir.
Kaynak: TCMB
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2003 yilmin ilk {i¢ aylik doneminde ikincil piyasa faiz
oranlart ve buna bagli olarak Hazine ihale faizleri, i¢
borcun stirdiiriilebilirligine konusunda Irak operasyonuna
ve gelecek donem maliye politikasinin belirlenmesine
iligkin belirsizlikler kaynakli giindemden etkilenmistir.
Bu gergevede, ikincil piyasa ortalama bilesik faiz oranlar1
yilin ilk aylik doneminde dalgalanma gdstermistir (Grafik
I1.4.1). Mart ay1 basindan itibaren ise Irak operasyonu ve
Tiirkiye’nin bu gercevedeki roliine iliskin gelismelere
bagli olarak faiz oranlarindaki dalgalanma 6nemli dl¢lide
artmig ve faiz oranlarinda hizli bir yiikselis gézlenmistir.
Ortalama bilesik faiz oranlarimin Irak operasyonunun
baglamasini takip eden ilk {i¢ ig glinlinde 9,2 puan artmasi
da  piyasalarin  belirsizliklere olan  tepkisini
gostermektedir. Ikincil piyasa ortalama faiz orani Mart
ayr sonlarinda diislis egilimi go6stermis, Nisan ay1
baglarinda islem goren kagitlarin ortalama vadesinin
artmasina bagl olarak tekrar bir yiikselmigse de, Nisan
aymin takip eden déneminde hizla diismiistiir. Ikincil
piyasa faiz oranlar1 24 Nisan tarihinde Ocak ay1
sonundaki degerinin 2,5 puan altinda gercekleserek yiizde

52,7 olmustur.

Grafik I1.4.1. IMKB Bono ve Tahvil Piyasast Kesin Alum-Satim
Pazari Faiz Oranlart (agwrlikli ortalama, bilesik, yiizde)
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Kaynak: IMKB

Ocak-Nisan 2003 doneminde ikincil piyasa faiz

gelismelerini yansitan nitelikte bir DIBS olan 3 Aralik
2003 vadeli devlet tahvili faiz orani ise, Ocak-Subat
doneminde smurl bir dalgalanma gosterip azalmis, Mart
ay1 basindan itibaren hizli bir sicrama gostermistir. 25
Mart 2003 tarihinde bu tahvilin faizi yiizde 72,5 ile bu

donemdeki en yliksek degerini almistir. Mart ay1 sonuna
dogru ise belirsizliklerin bir 6l¢iide azalmasina paralel bir
bigimde 6nemli bir azalig gostermistir. Bu diisiis egilimi
Nisan aymda da giiglenerek devam etmistir. Bu
bor¢lanma senedinin faizi Ocak ay1 baginda ylizde 56,4
iken 24  Nisan yizde 53,3

gergeklesmistir. Bu dénemde IMKB Bono ve Tahvil

tarihinde olarak
Piyasas1 Kesin Alim Satim Pazari’ndaki islem hacmi ve
ortalama vadeye kalan giin sayisi donem boyunca
belirsizliklere ve faiz oranlarindaki gelismelere paralel
sekilde dalgali1 bir seyir izlemistir (Grafik 11.4.2).

Grafik I1.4.2. IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alum-Satim
Pazart Islem Hacmi (trilyon TL) ve Agirlikl Ortalama Vadeye Kalan
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Kaynak: IMKB

Dort haftalik TL depo alim ihalesindeki basit faiz oranlar1
Ocak aymdan Mart ay1 ortasina kadar olan dénemde
yiizde 44.5-45.5 araliginda hareket etmistir (Grafik
I1.4.3). 14 Mart tarihinden Mart sonuna kadar ise bu
faizlerde sinirli bir yiikselme gozlenmistir. Bununla
birlikte 19 ve 21 Mart tarihli ihalelerde en fazla
borg¢lanilabilecek tutardan az miktarda teklifin gelmesi de
belirsizlik

Yyansiumasini

piyasalarin  Irak operasyonuna iligkin

algilamalarinin ~ yatirrm  tercihlerine
gostermektedir. Ancak, Mart ve Nisan aymdaki diger
ihalelerde teklif miktar1 en fazla borglanilabilecek miktar
kadar olmustur. Bu gelismeler sonucunda Ocak ay1
sonunda yiizde 44,96 olan dort haftalik depo alim ihalesi
basit faiz orani, 18 Nisan tarihli ihalede yiizde 46,02

olarak gerceklesmistir.
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Grafik I1.4.3. 4 Hafta Vadeli Tiirk lirast Depo Alim Ihalesi Faiz
Oranlar ( basit, yiizde)
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Kaynak: TCMB

Hazine ihaleleri incelendiginde, ihalelerde gergeklesen
aylik ortalama bilesik faiz oraninin Ocak ayinda 6nemli
6lglide arttigi, Subat aymda smirh bir disiis gosterdigi,
Mart ayinda ise Irak operasyonuna iliskin belirsizliklere
sekilde tekrar
gozlenmektedir (Grafik 11.4.4). Boylece, aylik ortalama

paralel yikselis egilimi  gosterdigi
Hazine ihalesi bilesik faizi se¢imlerden sonraki en yiiksek
Mart

ihalelerde kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetleri

seviyesine Mart ayinda ulagmistir. ayindaki
faizlerinin 6nemli 6l¢iide arttig1, ancak daha uzun vadeli
senetlerin faizinin sinirh miktarda arttig1 gézlenmektedir.
Bu gozlem de piyasalarin, yasanan gelismelerin risk
faktorlerini kisa vadeye daha ¢ok yansittigini, uzun
vadeye ise sinirlt dlgiide yansittiklarimi gostermektedir.
Nisan ayinda ise ortalama ihale faizi, aymn ikinci
yarisindaki ihalelerde faizin diigmesine paralel sekilde 2,5
puan diigmiistir. Diger onemli bir gozlem ise, Irak
operasyonu gibi kisa vadeli belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla, faiz diisiisii kisa vadeli borglanma senedi
ihalelerine daha ¢ok yansimistir.

Grafik IL4.4. Hazine Ihaleleri Faizleri (yiizde) ve Bor¢lanma
Miktari (net, katrilyon TL)*
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*[hale faizleri, Hazine’nin o aydaki iskontolu kagit ihalelerindeki ortalama bilesik faizlerdir. Borglanma
miktarinda sadece Hazine nin iskontolu kagit satiglar alinmustir.
Kaynak: TCMB

TCMB Beklenti Anketi’nde yer alan iic aylik Hazine
ihalesi bilesik faizine iligskin sonuglar da yukaridaki iki
gozlemi desteklemektedir. Cari aya iliskin ii¢ aylik
Hazine ihalesi bilesik faiz oran1 beklentileri Ocak ayinda
4,1 puan artarak onemli 6lgiide bozulmus, Subat ayinda
ise 2 puan azalmistir (Grafik 11.4.5). Mart aymin ilk
anketinde smirli bir bozulma gosteren cari aya iligkin
ihale faizi beklentileri ikinci donemde ise 5,4 puan
artarak ylizde 55,3’ye yiikselmistir. Bu oran, 2003
yilindaki en diisiik seviyesini gosterdigi Subat ay1 ilk
donemindeki beklentinin 6,3 puan {izerindedir. Nisan
aymda ise cari aya iliskin faiz beklentileri hizla diismiis
ve ayin ikinci doneminde yiizde 50,4 olmustur. Yil
sonuna iliskin ihale faizi beklentisi ise Mart ay1 ikinci
doneminde ylizde 43.8 seviyesinde gergekleserek 2003
yilinda en diisiik seviyesini gosterdigi Ocak ay1 ikinci
donemi gozleminin 4,6 puan lizerinde kalmistir. Nisan
ayinda ise cari aya iligskin beklentiye gore simirh sekilde
diiserek aymn ikinci doneminde yiizde 42,3 olmustur.
Ancak, cari aya iliskin Hazine ihalesi faizi beklentisi ve
yil sonuna iligkin Hazine ihalesi beklentisi Nisan ay1
ikinci doneminde yil i¢indeki en diisiik diizeylerinden
sirastyla 1,4 ve 3,1 puan iizerinde gergeklesmistir.

Grafik I1.4.5. U¢ Aylk Hazine Ihalesi Faiz Oramt Beklentisi (yiizde,
bilesik)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

3 ay vadeli Tiirk liras1 mevduat faiz oranlart 2002 yili
Aralik aymnda smurlt oranda diigmiis, 2003 yilinin ilk ¢
aylik doneminde ise yiikselmis ve Mart ayinda Kasim
2002’deki seviyesinin 1,9 puan iizerinde kalarak yiizde
46,8 olarak gergeklesmistir (Grafik 11.4.6). Buna karsilik
yabanci para cinsinden faiz oranlari ise Aralik-Subat
doneminde asamali diisiis kaydetmis ancak Mart ayinda
onemli Ol¢lide yiikselmistir. Bu gelismeler sonucunda 3
ay vadeli ABD dolari cinsinden DTH faizi ayn1 dénemde
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1,4 puan artarak Mart ay1 sonunda ylizde 5,1 olmustur.
Repo faiz oranlar ise Aralik-Mart déneminde 2,2 puan
oraninda diiserek yiizde 37’ye gerilemistir. Kisa vadeli
ticari kredi
azalarak yiizde 52’ye gerilemistir.

faizleri ise Agustos-Aralik doneminde

Grafik 11.4.6. Ticari Kredi, TL, YP Mevduat ve Repo Faiz Oranlar
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB

Hazine’nin yurtdisma ihra¢ ettigi 2030 yili vadeli
tahvilin, ayn1 vadeli referans bonolardan getiri farki 2003
yilinda Mart ayma kadar 616-646 baz puani araliinda
hareket etmistir (Grafik 11.4.7). Ancak, getiri farki Mart
ay1 basinda Irak operasyonuna iliskin i¢ ve dis siyasi
gelismelere paralel sekilde bir sigrama gostermistir. Bu
yiikselis egilimi, ayin takip eden doneminde devam etmis,
Irak operasyonunun baslamasini takip eden ilk {i¢ giiniin
sonunda 961 baz puana kadar ylikselmistir. Getiri farki
Mart ay1 sonuna dogru diislis egilimi gdstermisse de, 9
Nisan tarihinde 770 baz puan olarak gerceklesmistir. Bu
seviye, Ocak ay1 sonundaki seviyenin yaklasik 110 baz
puan iizerindedir.

Grafik 11.4.7. Getiri Farki (baz puan, Tiirkiye 15/01/2030- Amerikan
Hazinesi 30 yilik Temsili Tahvili (Generic Bond)
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Kaynak: Bloomberg
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1L.5. Doviz Piyasalarindaki Gelismeler

Doviz kurlari, gecen yil Kasim ay1 baginda yapilan genel
secim sonrasinda Aralik ay1 ortalarina kadar diislis
egilimi gdstermis, daha sonra AB’ye iiyelik siirecine ve
ABD’nin Irak’a miidahalesine iliskin gelismelerle hizla
yiikselmisti. Merkez Bankasi’nin Aralik ay1 sonlarinda
gergeklestirdigi  doviz miidahalesi ile piyasalardaki
dalgalanmalar azalmisti. 2003 yilmin ilk ii¢ aymnda da
kurlarin seyrinin biiyiik 6l¢iide Irak operasyonu ile ilgili
gelismeler tarafindan belirlendigi gozlenmistir. Diger
siyasi ve ekonomik gelismelerin kurlar tizerindeki etkileri
ise daha kisa siireli ve siirh diizeyde olmustur. (Grafik

I.5.1).

Grafik 11.5.1. Aylik Kur Volatilitesi(*)
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*Volatilite 6lgiitii olarak doviz kurundaki aylik standart sapmanin dviz kurunun ayhk
ortalamasina orani kullanilmustir.
Kaynak: TCMB

ABD dolari, 2003 yili Mart ayina kadar Aralik ay1
sonundaki seviyesine gore sinirli bir diisiis gosterirken,
ayni donem icerisinde dolara kars1 deger kazanan euro,
TL’ye kars1 deger kazanmistir. Mart ay1 siiresince Irak
operasyonu ve Tiirkiye’nin operasyondaki roliine iligkin
gelismeler kurlarin oldukga dalgali bir seyir izlemesine
neden olmus ancak Mart ay1 sonundan baglayarak kurlar
tekrar Ocak ayindaki seviyelerine gerilemislerdir. Merkez
Bankasi Irak operasyonuna iliskin gelismelerin kurlar
iizerinde olusturabilecegi olasi riskleri g6z oniine alarak
bir takim tedbirler almistir. Bu tedbirler, yukarida
aciklandigi

izere, Doviz ve Efektif piyasalarinda

bor¢clanma faizlerinin diisiiriilmesi, olas1 efektif doviz
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talebi durumunda talebin karsilanabilmesine yonelik
gerekli hazirliklarin yapilmasi olarak siralanabilir.

Grafik 11.5.2. 2003 yu i¢cin Dolar Kuru yillik Artig Oramt Beklentisi
(yiizde)*
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Her aya ait y1l sonu dolar kuru beklentileri 2002 yil sonu degeri kullamlarak yillik artis
bekleyisi rakamina dondiiriilmiistiir
Kaynak: TCMB

Y1l sonu doéviz kuru beklentilerinin de kurlarin cari
donemdeki hareketlerine paralel bir seyir izledikleri
goriilmektedir. Ocak ay1 basinda 2.085.000 TL olan yil
sonu dolar kuru beklentisi Mart aymnin ikinci yarisina
kadar
beklentilerine paralel olarak artmis ve Nisan ay1 basinda
tekrar
beklentilerinin cari donem kur beklentilerine paralel bir

diigmiis, Mart ayr sonunda cari donem

diistis gostermistir. Y1l sonu doviz kuru
seyir izlemesinin kurlarin piyasadaki kisa donemli arz
talep  kosullarindan ¢ok  risk  algilamalarindaki
degismelerden etkilendiginin baska bir kaniti oldugu

diigiiniilmektedir.

2003 yi basindan Nisan ayr sonuna kadar olan
donemde, yil sonu doviz kuru beklentileri ile cari
donem kur beklentilerinin paralel bir seyir izlemis
olmasi, s6z konusu donemde kurlarin piyasa
kosullarindan cok risk algilamalarindaki
degisikliklerden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Bor¢ stokunun siirdiirebilirligine iligkin endiselerin
yatirimeilarin risklere hizli ve siddetli tepki vermesinin
arkasindaki en 6nemli etken oldugu tahmin edilmektedir.
Borg stokuna iligkin endigelerin azalmasinin diger mali
piyasalarda oldugu gibi doviz piyasasinda da oynakligi

daha da azaltacagi disiiniilmektedir. Bor¢ stoku

alanindaki olumlu gelismelerin ters para ikamesi siirecini
de olumlu yonde etkileyebilecegi diistiniilmektedir.

Grafik I11.5.3. Déviz Kuru (TL/USD, Alig-Satis Ortalamasi, bin TL)
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III. MALI PIYASALARDAKI
GELiSMELER
II1. 1. Bankacilik Sektorii

krizlerden
bankacilik sektoriinde toplam banka sayisi, 2003 yili

Yasanan sonra yeniden yapilandirilan
Mart ayi itibariyle 40 mevduat bankasi ve 14 kalkinma ve
yatirim bankasi olmak {izere 54’e gerilemistir. Mevduat
bankalari, 3 kamu bankasi, 20 6zel banka, 2 TMSF
banka ve 15 yabanci bankadan
bankalarin 4’ Tirkiye’de

kurulmus yabanci banka, 11°1 ise Tiirkiye’de sube agmig

kapsamindaki

olugmaktadir. Yabanci

yabanci bankadir.

27 Ocak 2003 tarihinde tekrar TMSF kapsamina alinan
ve satig siirecine devam edilen Pamukbank igin 28 Mart
Banka,
kavusturulabilmesi amaciyla 3 Nisan tarihinde ikinci kez

tarihine kadar talep gelmemistir. ¢Oziime

satisa sunulmustur.

Tablo 111.1.1. Mali Piyasalar-Temel Gostergeler (Trilyon TL)

29.03 27.12 28.03

2002 2002 2003

Mevduat (Yerlesiklerin) 100.451 128.549 128.100
TL 47.221 56.294 58.635
Yabanci Para 53.230 72.255 69.465
Repo-Miisterilerle 3.690 2.763 3.925
Krediler (Mevduat Bank. Reel Kesim)* 30.931 31.845 36.559
TL 18.130 17.409 19.151
Yabanci Para 12.801 14.436 17.408
Tiiketici Kredileri 2.077 2.902 3.416
Kredi Kartlar 2.551 4.099 4.481
Yabanci Para Pozisyon (Milyon USD) 674 517 643
Tah.Gecikmis Al/Top.Kredi(%) 18.6 26,0 20,6
Tah.Gecikmis AL/Top.Krd.(%)-TMSF hari¢ 15.9 223 18.5
Alm-Satim Ama. Menk. Deg./Top.Mev.(%) 20.3 30.4 31.9
Vadeye K. Eld. Tut. Menk. Deg./Top.Mev.(%) 46.9 34.6 36.3
Kredi/Mevduat (%) 31.1 25,1 30,1
Kamu Ban.Mev./Top.TL.Mev.(%) 56.5 53,9 55,1
Kamu Ban.Kredi./Top.Kred.(%) 239 228 213

* 2003 yih Mart aymnda kredilerde gerceklesen 3,3 katrilyon TL’lik artig; bir bankanmn
yurtdist subesinden kullandirilan yabanci para kredilerin yurtigine aktarilmasindan
kaynaklanmustir.

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni, Ayin son Cumast verileri.

IIl.1.a. Krediler

Bankacilik sektoriiniin mali yapisindaki bozulma sonucu
daralma egiliminde olan kredi hacmi, 2002 yil1 Aralik ve
2003 yili Ocak aylarinda artiy egilimine girmesine
ragmen, Subat ayinda Irak krizi ile ilgili belirsizlikler
nedeniyle tekrar daralmistir. Toplam kredi hacmi, Ocak
ayinda bir onceki aya gore reel olarak yiizde 3 oraninda
artarken, Subat aymda ise reel olarak yiizde 2 oraninda
daralmustir (Grafik II1.1.1).

Grafik I11.1.1. Reel Sektire Acilan Kredi Hacmi
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Kredi hacmi, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerden sonra ilk kez 2002 yili Aralik - 2003 yili Mart
doéneminde artmigtir.

2003 yili Mart ayinda ise, toplam krediler, bir bankanin
yurtdist subesinden kullandirilan ve kredi hacmi iginde
goziikmeyen 3,3 katrilyon TL’lik yabanci para kredinin
kredi kalemleri i¢inde gosterilmeye baslanmasi sonucu
artmigtir. Mart ayinda, toplam krediler reel olarak bir
onceki aya gore ylizde 9 artarken, hesaplar arasi
transferden kaynaklanan 3,3 katrilyon TL c¢ikarildiktan
sonra reel olarak degismemistir. Toplam krediler, 2003
yilmin ilk ¢eyreginde ise yil sonuna gore hesaplar arasi
transferden kaynaklanan 3,3 katrilyon TL ¢ikarildiktan
sonra reel olarak ylizde 1 oraninda artmustir.

Bu donemde, 6zel bankalarin kredileri y1l sonuna gore,
hesaplar arasi transferden kaynaklanan artig ¢ikarildiktan
sonra, reel olarak yiizde 1 oraninda artarken, kamu
bankalarinin kredileri reel olarak yiizde 1 daralmistir.
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Yabanci bankalarin kredileri ise reel olarak yiizde 1
artmugtir.

2003 yil1 Mart ayinda, Tiirk liras1 cinsinden ticari krediler
Ocak ve Subat aylarinda ger¢eklesen artiglar nedeniyle
yil sonuna gore reel olarak yiizde 3 oraninda artarken,
ihtisas kredileri reel olarak yiizde 4 oraninda daralmustir.

Yabanc1 para cinsinden kredilerin TL karsiligi, 2003 yili
Mart ayinda yil sonuna gore hesaplar arasi transferden
¢ikarildiktan
degismemistir. Yabanci para cinsinden krediler ABD

kaynaklanan artig sonra reel olarak
dolar1 cinsinden ise 2003 yili Mart ayinda yil sonuna

gore, hesaplar arasi transferden kaynaklanan artis
c¢ikarildiktan sonra 300 milyon dolar artarak, 9,1 milyar
dolara yiikselmistir. Yabanct para cinsinden kredilerin
Tiirk liras1 karsiligimin toplam krediler igerisindeki payi,
2002 yili sonunda yilizde 44,7 iken, Mart ayinda yiizde

45,2ye yukselmistir (Grafik I11.1.2).

Grafik I11.1.2. Yabanct Para Krediler

- 10.000
- 9.500
- 9.000

- 8.500

8.000

0112
0201
0202
0203
0204
0205
0207
0208
0209
0210
0211
0212
0301

™ 0302
0303

YP Krediler/Toplam Krediler (yiizde)-Sol Olgel

""" YP Krediler (Milyon ABD dolar1)-Sag Olgek
Kaynak: TCMB

Tablo 111.1.2. Mevduat Bankalari Kredileri (Trilyon TL.)

Kamu Ozel* Yabancit  Toplam

29.03.2002 7.374 22.317 1.219 30910
TL 5.517 12.091 522 18.130
YP 1.857 10.226 697 12.780
27.12.2002 7.259 22.430 2.156  31.845
TL 5.664 10.814 931 17.409
YP 1.595 11.616 1.225 14.436
28.03.2003** 7.786 26.415 2359  36.560
TL 6.047 12.074 1.030 19.151
YP 1.739 14.341 1.329 17.409

* TMSF biinyesindeki bankalar dahil.

** 2003 yih Mart ayinda kredilerde gergeklesen 3,3 katrilyon TL’lik artig; bir bankanin yurtdist
subesinden kullandirilan yabanci para kredilerin yurtigine aktarilmasindan kaynaklanmstir.
Kaynak: TCMB Haftalik Basin Biilteni.

Tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan alacaklar kalemi
2003 yili Mart aymda bir dnceki yil sonuna gore reel
olarak sirasiyla ylizde 8 ve yiizde 1 oranlarinda artmustir.
Tiiketici kredilerinin toplam krediler igerisindeki payi,
2002 yili sonunda ytizde 9 iken, Mart ayinda ylizde 8,9°a
gerilemistir. (Grafik II1.1.3). Kredi kartlarindan alacaklar
kaleminin, 14 Mart tarihinde tiiketicinin korunmasi
hakkinda kanunda yapilan degisiklik ile icra takibi
asamasia gelen veya icra takibinde olan kredi karti
borglarinin geri 6demesinde kolaylik saglanmasi ile
Oniimiizdeki donemde diismesi beklenmektedir. Bu
kanuna gore, 30 giin iginde yazili basvuruda bulunulan
kredi kartt borg¢larmin temerriit tarihindeki ana parasi,
yillik yiizde elliyi gegmemek {iizere gecikme faizi
uygulanmak suretiyle oniki esit taksitte 6denebilecektir.

Grafik I11.1.3. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindaki Gelismeler
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB

Tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan alacaklar
kalemi 2003 yili Mart ayinda bir 6nceki yil sonuna
gore reel olarak sirasiyla yiizde 8 ve yiizde 1
oranlarinda artmigtir.

Tahsili gecikmis alacaklarin toplam krediler igindeki
pay1, 2002 yili1 sonunda yiizde 26 iken, 2003 yili Mart
ayinda yiizde 20,6’ya gerilemistir (Grafik II1.1.4.). Mart
aymda, TMSF kapsamindaki bankalarin tahsili gecikmis
alacaklarinin toplam icindeki payr ylizde 12, kamu
bankalarinin pay1 yiizde 49 ve 6zel bankalarin pay1 ise
yiizde 37 olarak gergeklesmistir.

2003 yii Mart ayinda, tahsili gecikmis alacaklarin
ylizde 49'u kamu bankalarina ait bulunmaktadir.
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Grafik II1.1.4. Tahsili Gecikmis Alacaklarin Toplam Krediler
Icerisindeki Pay: (Yiizde)
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I 1.b. Alim Satim Amach ve Satilmaya Hazir
Menkul Degerler ve Vadeye Kadar Elde Tutulacak
Menkul Degerler

Bankalarin, agirliklt olarak hazine bonosu ve devlet
tahvili portfoyiiniin muhasebelestirildigi “alim satim
amacli ve satilmaya hazir menkul degerler” ve “vadeye
kadar elde tutulacak menkul degerler” kalemleri toplami
Mart ayinda bir 6nceki yil sonuna gore reel olarak ylizde
3 oraninda daralmistir. Bu donemde, alim satim amagh
ve satilmaya hazir menkul degerler kalemi reel olarak
yiizde 4 ve vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler
kalemi reel olarak yiizde 3 daralmistir.

2003 yili Mart aymmda kamu bankalarmin devlet i¢
borglanma senetlerinin 6nemli kismi, vadeye kadar elde
tutulacak menkul degerlerden olusurken, 6zel bankalarin
devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin 6nemli kismi alim satim
amagli ve satilmaya menkul
olugmaktadir. 2003 yili  Mart
bankalarinin alim satim amagh ve satilmaya hazir menkul

hazir degerlerden

ayinda, mevduat
degerleri iginde kamu bankalarmin pay1 ylizde 17 iken,
6zel bankalarin payi ylizde 81°dir. Mevduat bankalarinin
vadeye kadar elde tutulacak menkul degerleri iginde ise
kamu bankalarinin pay: yiizde 75 iken, 6zel bankalarin
pay1 yiizde 23 olmustur.

Bankalarin, “alim satim amagh ve satilmaya hazir
menkul degerler” ve “vadeye kadar elde tutulacak
menkul degerler” kalemleri toplami Mart ayinda bir
onceki yil sonuna gore reel olarak yiizde 3 oraninda
daralmigtir.

Grafik I11.1.5. Bankacilik Sektériiniin Menkul Degerler Portfoyii
Toplaminmin Toplam Mevduat I¢cindeki Pay: (Yiizde)
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Tablo II1.1.3. Alim Satim Amach ve Satilmaya Hazir Menkul
Degerler ve Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerlerdeki
Gelismeler (Trilyon TL.)

Bankacilik
Kamu TMSF Ozel  Sektbril

2002 Mart

Alim Satim Amagh ve Sat.

Hazir Menkul Degerler 3.447 2.007 16.252 20.200
TL 1.395 1986  10.216 12.027
YP 2.052 21 6.036 8.173

Vadeye Kadar Elde

Tutulacak Menkul Degerler 30.840 1.494  15.256 46.854
TL 24195 1494  10.401 34.880
YP 6.645 0 4.855 11.974

2002 Aralik

Alim Satim Amagh ve Sat.

Hazir Menkul Degerler 5.762 4.474  31.820 39.106
TL 1.442 4442 17772 20.037
YP 4.320 32 14.048 19.069

Vadeye Kadar Elde

Tutulacak Menkul Degerler 33.075 194 10.244 44.417
TL 24.483 188 7.350 32.251
YP 8.592 6 2.894 12.166

2003 Mart

Alim Satim Amagh ve Sat.

Hazir Menkul Degerler 6.799 4.576  32.770 40.802
TL 1.831 4548  17.678 20.096
YP 4.968 28 15.092 20.706

Vadeye Kadar Elde

Tutulacak Menkul Degerler 34.876 197  10.517 46.516
TL 25.867 197 7.541 33.843
YP 9.009 0 2.976 12.673

Kaynak: TCMB

111 1.c. Sektoriin Kaynak Yapisindaki Gelismeler

2003 yilinn ilk ii¢ aylik doneminde, yurtici yerlesiklere
ait TL mevduat ve ABD dolar cinsinden doviz tevdiat
hesaplari (DTH) reel olarak daralmistir. Bu daralma
kismen Irak savasmin yarattifi tedirginlik ortamindan,
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kismen de yurtici yerlesiklerin getirisi goreli olarak artan
repo, DIBS ve yatrim fonu gibi TL enstriimanlara
geemesinden kaynaklanmstir (Kutu.III.1).

Yurtigi yerlesiklere ait toplam mevduat, 2003 yilinin ilk
ceyreginde reel olarak ylizde 8 oraninda daralarak 128
katrilyon Tiirk lirast olarak gergeklesmistir (Grafik
II1.1.6). Bu gerilemenin biiyiik boliimii de doviz tevdiat
Tirk
diismesinden kaynaklanmustir. i1k {i¢ aylik donemde Tiirk

hesaplarinin liras1 karsihigmmm reel olarak
lirasinin ABD dolarina karsi reel olarak deger kazanmasi
-DTH’m iigte ikisinden fazlasimin ABD dolar1 bazinda
olmasi nedeniyle- DTH in Tiirk liras1 karsiligindaki reel

gerilemeyi artirmistir.

2003 yilinin ilk ¢eyreginde toplam mevduatta goriilen
gerilemenin en o6nemli nedeni DTH'In Tirk liras
kargihgindaki reel diigtistiir.

Grafik IIL1.6. Toplam Mevduattaki Gelismeler (TUFE 94=100
Endeksi ile Reellestirilmis, Yiizde)
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----- Toplam Mevduat (yilhk reel degisim)

Toplam Mevduat (aylik reel degisim)

Tiirk lirast mevduat, 2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde
reel olarak yiizde 4 oraninda gerilemis ve 58,6 katrilyon
Tiirk lirast olarak gerceklesmistir. Bu donemde, 6zel ve
yabanci bankalarin Tiirk lirasi mevduattaki pay: yilizde
45,2°den yiizde 44,1°e ve yiizde 0,9°’dan yiizde 0,8’e
diiserken, kamu bankalarinin pay1 yiizde 53,9’dan yiizde
55,1’e yiikselmistir. Tasarruf sahibinin Irak savaginin
yaratti81 olarak

tedirginlik nedeniyle daha giivenli

goriilen kamu bankalarini tercih ettigi diistiniilmektedir.

flgili donemde, DTH’m Tiirk liras1 karsihgi ise reel
olarak ytizde 11 oraninda daralmis ve 69,5 katrilyon Tiirk
lirasina gerilemistir.

DTH’a ABD dolar1 cinsinden bakildiginda ise bu
kalemin Mart 2003 sonunda Aralik 2002’ye gore 2,9
milyar ABD dolar1 daralarak 41,4 milyar ABD dolari
olarak gerceklestigi goriilmektedir (Grafik I11.1.7).

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

Banka gruplarinin doviz tevdiat hesaplari i¢indeki payima
bakildiginda ise, 2003 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde 6zel
ve yabanct bankalarin paymnin ylizde 74,3’ten yiizde
73,9’a ve ylizde 3,1°den ylizde 2,8’e diistiigli, kamu
bankalarinin paymin ise ylizde 22,6’dan yiizde 23,3’e
yiikseldigi goriilmektedir.

DTH’mn
mevduat igerisindeki pay1 da diismiistiir. Aralik 2002°de
Mart 2003’te 54,2’ye

Yukarida bahsedilen gelismeler nedeniyle

yiizde 56,2 olan bu pay,
gerilemistir (Grafik II1.1.8.).

Grafik II1.1.8. DTHin Toplam Mevduat I¢cindeki Pay: (Yiizde)
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KUTU.IIL1 IRAK KRIZI ve PORTFOY TERCIHLERI

Son Irak savasimn finansal sisteme etkisi, 1990 daki savasa hem benzer hem de farkl sekillerde ortaya ¢ikmistir. En 6nemli benzerlik, sisteme ilk etkinin
Doviz Tevdiat Hesaplar: (DTH) ¢ekilisleri seklinde ortaya ¢ikmasidir. Her iki krizde de Merkez Bankasi efektif yabanci para stoklarini artirmig ve son
kredi mercii olarak sistemin ihtiyaglarimn karsilanmast iin gerekli tedbirleri énceden almistir. Ikinci nemli benzerlik, her iki krizde de nominal i¢

bor¢lanma maliyetinin yiizde 50°li seviyelerden yaklagik yiizde 70 lerin iizerine ¢ikmig olmasidir.

Temel fark ise, makro temelleri saglamlastirmay hedefleyen bir programin uygulanmasi ve program g¢ergevesinde Merkez Bankasi'nin ézerk bir yapiya
kavusturulmasi, kisa vadeli avans uygulamasin ortadan kaldirilmast ve dalgali kur rejimine gegilmis olmasidwr. Ilk savasin tersine zorunlu doviz devir
uygulamasi da artik yiiriirliikte degildir. Uygulanan dalgali kur rejimi, ‘gozetimli dalgalanma’ rejiminin uygulandigi Birinci Irak Savasi doneminin
tersine, piyasalarin savas siiresince ve sonrasinda kendi dinamikleri ile serbest piyasa kosullari altinda yeni dengelerini bulmalarini saglamistir. Son
savasta doviz piyasalarina dogrudan miidahale ihtiyact ortaya ¢itkmamistir. Sistemde DTH ¢ikislarimin yol agtigi doviz likiditesi ihtiyaci, déviz depo

faizlerinin yiizde 12’den yiizde 6’ya kadar indirilmesi suretiyle karsilanmigtir.

IRAK KRIZININ PORTFOY TERCIHLERI UZERINDEKi ETKISI
urtici anka Dis1
Yurtici Yerlesik TL Kesimin DiBS TL Yatirnm |Net Degisim|
Yerlesik DTH Mevduat Repo Portfoyii Yatirim Fonu] Aracglan (Trilyon
Tarih (Milyon USD) | (Trilyon TL) ] (Trilyon TL)] (Trilyon TL) ] (Trilyon TL)} (Trilyon TL)} TL) (¥)
28.02.03 47.550 58.149 3.090 37.428 10.657 109.324
07.03.03 47.363 58.424 3.404 38.185 10.894 110.907
14.03.03 46.741 58.723 3.963 39.030 10.799 112.515
21.03.03 45314 59.445 3.660 39.906 10.987 113.998
28.03.03 45.051 58.635 3.925 41.485 10.738 114.783
04.04.03 44914 58.809 3.269 42.106 10.577 114.761
11.04.03 45.012 57.852 3.983 43.063 10.710 115.608
28 Subat-14 Mart Donemi: -809 574 873 1.602 142 3.191 1.878
14 Mart-28 Mart Donemi: -1.690 -88 -38 2.455 -61 2.268 -614
28 Mart-11 Nisan Donemi: -39 -783 58 1.578 -28 825 760
(*): DTH TL karsiligi i¢in USD alig kuru kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, veriler gegicidir.

1 Mart tarihinde, Tiirkiye 'de yabanct asker bulundurma ve yurtdisina asker génderme tezkeresinin TBMM tarafindan reddinden sonra TL yatirim araglart
faiz oranlarindaki diisiis egilimi tersine donmiistiir. Esanli olarak doviz kurunda dalgalanma baslamistir. Krizin tasarruf arag¢larindaki ilk keskin
gostergesi ise 14 Mart’tan sonraki DTH ¢oziilmesidir. Ay ortasinda savasin kagimilmazlhigimin ortaya ¢ikmasi ve Tiirkiye 'nin savagstaki tutumunun
belirsizligine eklenen ABD dis yardiminin ger¢eklesmeyeceginin ortaya ¢ikmast ile ikinci el DIBS faiz oranlart yiizde 70’lerin ve USD doéviz kuru da
1.750.000 TL 'nin iizerine ¢ikmistir.

DTH c¢ekilisi baslarda savas nedeni ile artan belirsizlik yiiziinden sistemden kaynak ¢ikisi olarak ortaya ¢ikmigken, hemen sonrasinda dalgali kurun
otomatik istikrar saglayic etkinlikleri on plana ¢ikmistir. Artan TL faiz oranlart ve yiiksek kur diizeyi, yatirimcilarin, déviz varliklarini bozdurarak yiiksek
faiz ile TL enstriimanlara yonelmelerine yol agmistir. Dolayist ile, DTH ¢ekilislerine paralel olarak, bankacilik dist kesimin tuttugu DIBS stoku hizli bir
artig gostermistir. Bu artis 6zel mevduat bankalarimin alim-satim amagh ve satilmaya hazir menkul deger stoklarmin 21 Mart'daki 34.5 katrilyon TL
diizeyinden 4 Nisan’daki 32.4 katrilyon TL diizeyine ¢ekilmesi ile karsilanmistir. Savasin bitmesi ile DTH ¢ikisinin savas korkusu nedeni ile ¢ekilen kismi,

kismen gerive donmeye baslamistir. Ancak, TL enstriimanlara gegis nedeni ile Irak savagsi dncesi diizeylerine ulasamamigstir.

Dalgali kur rejiminin digsal sok kaynakli kriz ortamlarinda ‘otomatik istikrar saglayici’ roliinii nasil basart ile saglayabilecegi Irak savasi esnasinda
goriilmiistiir. Doviz piyasalarina dogrudan miidahale olmaksizin, dalgali kur rejimi, 2003 Irak savasi siiresince ve sonrasinda piyasalarin kendi
dinamikleri ile piyasa kosullar: altinda yeni dengelerini bulmalarini saglamis ve tasarruf sahiplerinin portfoy tercihlerinin kriz onleyici etkilerini olduk¢a

agik bir sekilde ortaya ¢ikarmigstir.

Sonug olarak, dalgali kur rejimi sayesinde, Irak savast gibi bir digsal sok, 1991 yilindaki krizin tersine, dogrudan déviz satimi miidahalelerine gerek
kalmadan atlatilmistir. Merkez Bankasi, doviz depo faizleri ile kisa siiren doviz likidite sikisikliginda finansal sisteme destek saglamistir, ki bu destek
talebi Irak krizinin sona ermesi ile kendiliginden sona ermigstir. Doviz kurundaki dalgalanmanin Irak krizi oncesi diizeylere donmesi ile esanli olarak

Hazine 'nin bor¢lanma maliyeti de eski seviyesine gerilemistir.
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Tirk lirast mevduatin vadesi 2003 yilmin ilk ¢eyreginde
tekrar kisalmigtir (Grafik II1.1.9). 2003 yilmin ilk iig
ayinda, iic ay ve ii¢ aya kadar vadeli mevduatlar
kapsayan kisa vadeli Tiirk lirast mevduatin toplam Tiirk
liras1 mevduat icerisindeki pay1 yiizde 88,1’den ylizde
88,3’¢ yiikselmistir. Bu donemde DTH’mn vadesi ise
uzamistir. Kisa vadeli DTH 1in toplam DTH igerisindeki
pay1 yiizde 85,1’den yiizde 84,6’ya diigmiistiir.

Grafik II11.9. Kisa Vadeli TL Mevduat ve DTH’in Toplam
I¢erisindeki Pay: (Yiizde)
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Kisa vadeli mevduat, vadesiz, 1 ay ve 3 ay vadeli mevduatlardan olusmaktadir.
Kaynak: TCMB

Grafik II1.1.10. Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Net Genel
Pozisyon Acigr ( Milyon ABD dolary)
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Pozitif degerler agik pozisyonu, negatif degerler ise pozisyon fazlasini gostermektedir.

Kaynak: TCMB

Bankacilik sektdriiniin yabanci para net genel pozisyonu
2003 yilinin baginda tim banka gruplarinin agik

pozisyonlarinda gerileme yasanmasi nedeniyle Aralik
2002°de 517 milyon ABD dolar1 agik verirken, Mart
2003’te 643 milyon ABD dolar fazla vermistir. Bu
donemde TMSF bankalarinin agik pozisyonlar1 375
milyon ABD dolarindan 29 milyon ABD dolarina
gerilemistir. Ozel bankalar Aralik 2002’de 395 milyon
ABD dolar pozisyon ag¢igina, Mart 2002°de ise 398
milyon ABD dolar1 pozisyon fazlasina sahip olmustur.
Kamu bankalarinin pozisyon fazlalar1 ise Aralik 2002-
Mart 2003 déneminde 196 milyon dolardan 234 milyon
dolara ytikselmistir.

Bankacilik sisteminin fonlama kaynaklarindan biri olan
yurtdisindan saglanan yabanci para krediler, 2002 yilinin
Eyliill ayinda 8,3 milyar ABD dolar1, Kasim aymda ise
8,4 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir (Grafik
I.1.11).

Grafik 111.1.11. Bankalarin Yurt disindan Kullandiklar: YP Krediler
(Milyar ABD Dolary)
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Kaynak: TCMB

1I1.2. Menkul Kiymet Piyasast

IMKB bilesik endeksi ve islem hacmi, 2003 yilinn ilk ii¢
aylik doneminde Irak savaginin yarattig1 belirsizlik ortami
nedeniyle daralmustir.

IMKB bilesik endeksi, 2003 yilmin ilk ¢eyreginde reel
olarak yiizde 16 oraninda deger kaybetmistir. ilgili
donemde, hizmetler endeksi, mali endeks ve sinai endeks
reel olarak yiizde 15, yiizde 20 ve ylizde 9 oraninda
daralmugtir. Tlgili dénemde islem hacmi de reel olarak
ylizde 32 oraninda daralmustir.
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Grafik II1.2.1. IMKB Bilesik Endeksi ve Islem Hacmi
(ABD Dolari Cinsinden)

Bilesik Endeks-Sol Olgek

2003 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde bazi gelismekte olan

ilke Dborsalart incelendiginde, Brezilya Bovespa

Loy ilem Hacri (Miyon ABD dolari-Sa Ol 800 endeksinin ve Rusya Mos Times Endeksinin 6nemli
0.9 - " 700 Olciide degismedikleri gozlemlenmistir. Meksika Mxse

’ 600 IPC Gral In endeksi yiizde 3 ve Giiney Kore Kospi
81 igz endeksi de yiizde 12 azalmistir. (Tablo IIL.2.1).
0,7 1 300 Gelismekte olan borsa endekslerindeki iic aylik
0.6 200 gelismeler asagidaki tabloda verilmektedir.

100
0,5 +——F"—-"—"F—"T—"T—"T—"T—"T—"T—"T—"1+0
g % g é g é g g é g % § g Tablo II1.2.1. Secilmis Gelismekte Olan Ulke Borsa Endekslerinde
Kaynak: IMKB Aralik 2002-Mart 2003 Donemindeki Gelismeler (yiizde)
Yerel para birimi ABD dolan:
cinsinden cinsinden

] Malezya 2,1 2,1
IMKB bilesik endeksi, ABD dolar1 cinsinden de daralma Tayland 33 38
egilimini siirdiirmiigtiir (Grafik I11.2.1). Bilesik endeks, Arjantin 8.3 25.9
2002 yili Aralik ayinda 0,7 ABD dolar1 seviyesinde iken, Brezilya 05 39
2003 yili Mart ay1 sonunda 0,6 ABD dolar1 seviyesine sili 03 06
gerilemistir.  Ilgili doénemde hizmetler endeksinde . 20 54
degisme olmamis, mali endeks 0,8 ABD dolarindan 0,7 fsrail 5,;3 7:1
ABD dolarma gerilemis, smai endeksde ise bir degisim Tiirkiye 93 122
gozlemlenmemistir. Giinliik ortalama iglem hacmi ise Macaristan 29 54
2002 y1l1 sonunda 304 milyon ABD dolar1 iken, 2003 yili Polonya 23 29
Mart ayinda 215 milyon ABD dolarina gerilemistir. Rusya 03 L5
. . . . . Kaynak: The Economist
IMKB  Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki  yabanci
yatirimcilara ait hisse senedi saklama bakiyelerinin
degeri, 2002 yili sonunda 3.450 milyon ABD dolar iken,
2003 yili Mart ayinda 3.033 milyon ABD dolara
gerilemistir.
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IV. KAMU MALIYESI VE IC BORC
STOKU

2003 yili Ocak-Mart doéneminde
dis1 biitce fazlasi gegen yilin ayn1 donemine gore yiizde

faiz ve Ozellestirme

25,5 oraninda artmig ve 4,9 katrilyon Tiirk liras1 olarak
gerceklesmistir (Tablo IV.1.). Bu donemde biit¢e acigi
ise 10,9 katrilyon Tiirk lirast olmustur. 2003 yili Mart
aymda ise faiz dis1 biitce fazlasi 638 trilyon Tiirk lirasi
olmugstur (Grafik IV.1).

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

2002 2003

Ocak-Mart Ocak-Mart

Gelirler 15028 20364
Harcamalar 27663 31253
Biitge Dengesi -12636 -10889
Faiz Dis1 Biitge Dengesi 3904 4898
Faiz ve Ozellestirme Dis1 Biitge Dengesi 3904 4898

Kaynak: Maliye Bakanlig

Grafik.1V. 1. Konsolide Biitce Dengesi ve Faiz Dist Denge (Aylik,
Trilyon TL)
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Kaynak: Maliye Bakanlig1

1V.1. Gelirler

2003 yili Ocak-Mart doneminde biitce gelirleri gegen yilin
aynt donemine gore yiizde 35,5 oraminda artarak 20,4
katrilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesirken, vergi gelirleri
yiizde 42,9 oraninda artmis ve 16,7 katrilyon Tiirk lirast
olmustur (Tablo IV.1.1).

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

2002 2003  Artig Oram
Ocak-Mart Ocak-Mart (yiizde)
GELIRLER 15028 20364 35,5
Vergi Gelirleri 11696 16711 429
Gelir Vergisi 2685 3240 20,7
Kurumlar Vergisi 846 1338 58,3
Motorlu Tagitlar Vergisi 302 504 66,8
Dahilde Alinan KDV 2394 3245 355
Ozel Tiiketim Vergisi - 4288
Akaryakit Tiiketim Vergisi 2144
BSMV 275 307 11,6
ithalde Alinan KDV 1673 2547 52,2
Vergi Dist Normal Gelirler 1534 1569 2,3
Ozel Gelirler ve Fonlar 1498 1305 -12,9
Katma Biitge Gelirleri 299 779 160,2

Kaynak : Maliye Bakanlig1.

1 Agustos 2002 tarihinden itibaren uygulamaya konulan
ozel tiiketim vergisinden 2002 yilinda saglanan gelir 6
katrilyon Tiirk liras1 iken 2003 yilinin ilk {i¢ aymda bu rakam
4,3 Kkatrilyon Tiirk lirasi olmustur. Bu tutarin biiylik bir
boliimiinii petrol ve dogalgaz iiriinlerine iliskin 6zel tiiketim
vergisi olusturmaktadir. Nitekim ilk ii¢ ayda petrol ve
dogalgaz {iriinlerine iliskin 6zel tiiketim vergisi tahsilati
yaklagik 3 katrilyon Tiirk lirast olarak gergeklesmis, kolali
gazoz, alkollii icki ve tiitiin mamiillerine iliskin 6zel tiiketim
vergisi tahsilat ise 1,1 katrilyon Tiirk lirast olmustur.

2003 yili Ocak-Mart déneminde kurumlar vergisi, motorlu
tagitlar vergisi ve ithalde alman KDV gecen yilin aym
donemine gore vergi gelirlerindeki artisa kiyasla daha fazla
oranda yiikselme gosteren vergi kalemleri olmustur. Ayrica,
Ozel tiiketim vergisi de vergi gelirlerinin performansini
olumlu etkileyen bir diger 6nemli gelir unsuru olmustur.

2002 yili Ocak-Mart doneminde dolayli vergilerin vergi
gelirleri igindeki payr yilizde 67 iken, 2003 yilmin aym
doneminde bu oran yiizde 69,5’e yiikselmistir.

2003 yi Ocak-Mart déneminde dolayl vergilerin vergi
gelirleri igindeki pay yiizde 69,5 olarak gergeklesmistir.

Gelir vergisi, 2003 yili Ocak-Mart déneminde gecen yilin
aym donemine gore vergi gelirlerindeki artisa kiyasla sinirh
bir yiikselis gostererek yiizde 20,7 oraminda artmustir. Bu
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gelisme esas olarak gelir vergisi stopajindaki smirl artigtan
kaynaklanmugtir. Kurumlar vergisi ise 2003 yili Ocak-Mart
doneminde gecen yiln ayni donemine gore yiizde 58,3
oraninda artmistir. Kurumlar vergisinde goriilen artigta ise
ozellikle gegici vergi 6demeleri etkili olmustur.

2003 yili Ocak-Mart doneminde vergi dist normal gelirler
gecen yilm aym donemine gore yiizde 2,3 oraminda artig
gosterirken, 6zel gelir ve fonlar kalemi yiizde 12,9 oraninda
gerilemistir. Vergi dis1 normal gelirler i¢inde yer alan vergi
barist TEFE tutarindan Mart ayinda 50 trilyon Tiirk lirast
gelir elde edilmistir.

1V.2. Harcamalar

2003 yil1 Ocak-Mart doneminde harcamalar gegen yilin
ayni donemine gore ylizde 13 oraninda artis gdstermistir
(Tablo IV.2.1). Harcamalarda goériilen bu sinirl artista i¢
bor¢ faiz 6demelerinde meydana gelen gerileme etkili
olmustur. Bu donemde faiz dis1 harcamalar ise, gegen
yilin ayni dénemine gore ylizde 39 oraninda artmustir.

Tablo.1V. 2.1. Konsolide Biit¢ce Giderleri (Trilyon TL)

2002 2003  Artis Oram

Ocak-Mart Ocak-Mart (ytizde)

HARCAMALAR 27663 31253 13,0
FAIZ DISI HARCAMALAR 11123 15466 39,0
Personel 5221 7122 36,4
Iscilik 567 642 13,1
Diger Personel Giderleri 4653 6481 39,3
Diger Cari 470 558 18,9
Yatirim 281 127 -54,7
Faiz Dist Transfer Harcamalari 5152 7658 48,6
KiT'lere Transfer 483 159 -67,1
Vergi ladeleri 698 1432 105,3
Sosyal Giivenlik Kuruluslart 2861 4415 54,3
Emekli Sandig: 1365 1704 24,8
SSK 710 1432 101,7
Bag-Kur 713 1216 70,5
Issizlik Sigortasi Fonu 73 64 12,5
Tarimsal Destekleme 545 852 56,3
Diger Transferler 565 799 41,4
FAiZ ODEMELERI 16540 15787 -4.6
i¢ Borg Faiz Odemeleri 15488 14017 29,5
Dis Borg Faiz Odemeleri 1052 1770 68,3

Kaynak : Maliye Bakanligt

2003 yili Ocak-Mart déneminde personel harcamalari
ylizde 36,4 oraninda, diger cari harcamalari ise ylizde

18,9 oraninda artig gostermistir. 2002 yili Ekim ayinda
yapilan memur maas artisindan kaynaklanan ilave farkin
2003 yil1 Ocak ayinda verilmesinin yanisira Ocak ayinda
memur maaslarina yiizde 5 oraninda zam yapilmustir.

Faiz dis1 transferler icerisinde yer alan vergi iadeleri,
sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferler ve
tarimsal destekleme kalemlerinde yiiksek oranli artiglar
gerceklesmistir.

Sosyal giivenlik  kuruluslarina  biitceden  yapilan
transferler 2003 yilmin ilk ii¢ ayinda toplam 4,4 katrilyon
Tiirk liras1 olmustur. Bu tutarin biiyiik bir boliimi Emekli

Sandig1’na aittir.

2003 yili Ocak-Mart doneminde tarimsal destekleme
O0demelerinde goriilen artista dogrudan gelir destegi
o0demeleri etkili olmustur. Bu ¢ercevede biitceden 852
trilyon Tiirk liras1 tutarinda transfer yapilmigtir.

2003  yili
goriilen artista 6zellikle ihracatta KDV iadesi 6demeleri

Ocak-Mart doneminde vergi iadelerinde

etkili olmustur.
1V.3. Konsolide Biitce Acig1 ve Finansmani

2003 yili Ocak-Subat déneminde konsolide biitge nakit
acig1 9 katrilyon Tiirk lirast olarak gerceklesmistir. Bu
kullanici

yapist
incelendiginde Hazine’nin hem tahvilde hem de bonoda

donemde Hazine, i¢ bor¢lanmada net

konumunda  olmustur. I¢  bor¢lanmanin
net kullanic1 konumunda oldugu goriilmektedir. Hazine
bu dénemde tahvilde 9,6 katrilyon Tiirk lirasi, bonoda ise
kullanim

gerceklestirmistir (Tablo 1V.3.1.). Hazine’nin tahville

1,1 Kkatrilyon Tiirk liras1 tutarinda net
yiiksek miktarda net i¢ bor¢ kullaniminin arka planinda,
Hazine’nin 2003 yil1 Ocak ayindan itibaren uzun donemli
DIBS ihrag etmesi ve bu DIiBS’lere yiiksek miktarda
talep gelmesi yer almaktadir.

Net dis bor¢lanma ise 2003 yili Ocak-Subat doneminde
422 trilyon Tiirk liras1 tutarinda gergeklesmistir.

2003 yih Ocak-Subat déneminde net i¢ borglanma
10,7 katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmistir.
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Tablo.1V. 3.1. Konsolide Biitce Dengesi ve Finansmani (Trilyon TL)

2002 2003

Ocak-Subat Ocak-Subat

Faiz Dis1 Biitge Dengesi 2624 4261
Biitge Dengesi -10634 -6714
Nakit Dengesi -8707 -8966
Finansman 8707 8966
Net i¢ Bor¢lanma -5048 10655
Devlet Tahvili -6625 9598
Hazine Bonosu 1577 1057
Garantili Bor¢ Geri Doniigleri 0 0
Net Dis Borglanma 12123 422
Diger 1632 -2111

Kaynak : Hazine.

Net satisla agirliklandirilmis ortalama bilesik ihale faizi
2002 yili 49,8 iken 2003 yilinin
baslarinda tekrar artma egilimine girmis ve Mart ayinda

sonunda ylizde

yiizde 59,9 oraninda gerceklesmistir. (Grafik IV.3.1).

Grafik.IV.3.1. Hazine Ihaleleri Faiz ve Vade Yapist
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Kaynak: Hazine
1V.4. I¢ Borg Stoku

2002 yil1 sonunda 149,9 katrilyon Tiirk liras1 olan i¢ borg
stoku, 2003 Mart ay1 itibariyle yiizde 8,5 oraninda artarak
162,6 katrilyon Tiirk lirasi diizeyine ulagmistir (Tablo
IV.4.1). 2003 yili Ocak

operasyonunun zamanlamasina

ayinda Hazine, Irak
iligkin ortaya ¢ikan
kaygilardan dolay1r piyasalardan itfasinin  oldukga
iizerinde Dborclanarak gelecek donemler igin rezerv
birikimine gitmistir. Bu nedenle 2003 yilinin Ocak ayinda
piyasaya olan i¢ bor¢ stoku yiizde 5,2, toplam i¢ borg
stoku ise yiizde 3,7 oraninda artmugtir. Subat ayinda

piyasaya olan i¢ bor¢ stokundaki artig ylizde 4,2 olurken

toplam i¢ bor¢ stokundaki artis yiizde 2,6 ile Ocak ayina
gore smurli oranda gergeklesmistir. Mart ayinda i¢ borg
stoku Subat ayma gore yiizde 2 oraninda artmigtir. 2003
yilinin ilk iki ayinda olusan faiz dis1 biit¢e fazlasi, i¢ borg
stokunun artis hizinin yavaglamasina katkida bulunmustur
(Kutu IV.1).

Tablo.1V. 4.1. I¢ Bor¢ Stoku ve Yapist
(Miktarlar Katrilyon TL ve Oranlar Yiizde Olarak verilmistir)

2001 2002 2003*
Toplam Toplam Toplam
Miktar ~ Iginde ~ Miktar  Iginde Miktar  Iginde
Pay1 Pay1 Pay1
NAKIT 58,3 47,8 89,3 59,6 101,5 62,4
Sabit Getirili 17,7 14,5 37,6 25,1 44,7 27,5
Degisken Faizli 11,4 9,4 17,4 11,6 19,8 12,2
Déviz Cinsinden 7,1 5.8 16,5 1,0 19,0 11,7
Dévize Endeksli 22,1 18,0 17,8 11,9 17,9 11,0
IMF Kredisi 13,8 11,3 9,7 6,5 9,8 6,0
Takas/Tap 7,7 6,3 7,6 5,1 7,6 4,7
Halka Arz 0,5 0,4 0,5 0,3 0,5 0,3
NAKIT DISI 63,8 52,2 60,6 40,4 61,1 37,6
Sabit Getirili 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisken Faizli 49,5 40,5 46,7 31,2 482 29,6
Faize Endeksli 30,7 25,1 28,3 12,3 29,7 18,3
TUFE'ye Endk.** 18,8 15,4 18,4 79 184 11,3
Déviz Cinsinden 12,4 10,1 11,9 79 11,0 6,7
Dovize Endeksli 1,9 1,6 2,0 1,3 2,0 1,2
TOPLAM STOK 122,2 100,0 149,9 100,0 162,6 100,0
Sabit Getirili 17,7 14,5 37,6 25,1 44,7 27,5
Degisken Faizli 61,0 49,9 64,1 42,8 679 41,8
Faize Endeksli 42,1 34,5 45,7 30,5 49,5 30,5
TUFE'ye Endk.** 18,8 15,4 18,4 123 184 11,3
Déviz Cinsinden 19,5 16,0 28,4 19,0 30,0 18,5
Dévize Endeksli 24,0 19,6 19,8 132 199 12,2

*2003 Mart itibariyle

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

Kaynak: Hazine

Toplam i¢ borg stoku igerisinde, kamu sektoriiniin pay1
2002 yilinda, 2001 yilina gore 13,2 puan azalarak yiizde
52,8’e gerilemistir. 2003 yilin Mart aymda, 2002 yili
sonuna gore 1,6 puan azalarak yiizde 51,2 seviyesine
gerilemistir (Tablo IV.4.2). 2002 yilinda orta 6lg¢ekli bir
bankanin TMSF kapsamina alinmasinin disinda yeni bir
yiikiimliliigiin ortaya ¢ikmamasi, kamu kesimine ait olan
i¢ bor¢ stokunun smnirlt artmasina neden olmustur. Diger
taraftan piyasaya olan i¢ bor¢ stokunun toplam i¢ borg
stoku igerisindeki payr 2002 yili sonuna gore 1,6 puan
artarak ylizde 48,8 seviyesine ulagmistir.

2003 yili Ocak-Mart doneminde borglanma araglarina
gore i¢ borg stokunun yapisi degismistir. Sabit getirili
araglarin payi artarken, doviz cinsi, dovize ve
TUFE’ye endeksli araglarin payi azalmistir.
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Tablo IV.4.2. I¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Gire Dagilumi
(Katrilyon TL)
2000 Pay 2001 Pay

2002 Pay 2003  Pay

Arahk (yiizde) Arahk (yiizde) Aralik (yiizde) Mart (yiizde)

1. KAMU SEKTORU 122 335 80,6 660 79,1 528 833 512

a. TCMB 15 41 325 266 281 188 282 174
IMF Kredisi - 00 138 11,3 97 65 98 6.1

Diger 15 41 187 153 184 123 184 113

b. Kamu Bankalari (*) 2,9 80 227 186 243 162 257 158
c. TMSF Bankalari 39 107 151 124 110 74 10,1 6,2

d. Diger Kamu 40 11,0 102 83 157 105 192 118

2. PiYASA 242 665 41,6 340 708 472 793 488

TOPLAM (1+2) 36,4 100,0 1222 100,0  149,9 100,0 162,6  100,0

2003 yihnin ilk aylaninda biitge hazirliklarinin
gecikmesi, IMF ile goriigmelerin tamamlanamamasi
ve Irak’a yonelik operasyon beklentisi faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmustur.

(*) 2000 y1h sonu itibariyle kagida baglanmanus gorev zarari alacaklar: tutar: 15,1 katrilyon TL'dir
Kaynak: Hazine

2003 yili Mart ayinda devlet i¢ borglanma senetlerinin
faiz oranlarina endeksli kismmin toplam i¢ borg stoku
payt 2002 il
TUFE’ye endeksli kisminin pay1 0,9 puan azalarak yiizde

i¢indeki sonuna gore degismemis,
11,3, doviz cinsi ve doviz kuruna endeksli kisminin pay1
ise 1,5 puan azalarak yiizde 30,5 olmustur. Toplam ig¢
borg stoku i¢inde sabit getirili DIBS’lerin pay1 ise 2002
yili sonuna goére 2,4 puan artarak yiizde 27,5 olmustur
(Grafik IV.4.1.). 2003 yilinin ilk aylarindan itibaren Irak
savasinin baslayacagina iliskin kaygilar artmistir. Buna
ilave olarak, 2003 y1l1 i¢in toplam konsolide kamu kesimi
faiz dig1 fazlasimin GSMH’ya orani olan yiizde 6,5
hedefine ulasilmasi i¢in bazi ek tedbirler alinmasi geregi
ortaya ¢cikmistir. Ancak bu tedbirlerin alinma siirecinin
uzamasi, belirsizliklere neden olmustur. Bu durum,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile olan gdriismelerin
tamamlanma siirecini uzatmis ve mali piyasalarda
dalgalanmalara yol agmistir. Mali piyasalarda yasanan bu
olumsuz gelismeler faiz oranlarinin yiikkselmesine neden
olmustur. Ancak, faiz oranlarinda gozlenen bu yiikselise
karsin Hazine’nin diizenledigi uzun vadeli ihalelere daha

fazla talep gelmistir. Uzun vadeli bor¢lanma araglarina

gelen bu vyiksek talebin arka plaminda DIBS
yatirimeilarinin ellerindeki kaynaklari bu yiiksek ihale
faiz  diizeyinden bagka bir yatirnm  aracma

yonlendirememelerinin yamsira DIBS  yatirimeilarmin
ilerleyen donemlerde faiz oranlarinda diisiis beklemeleri
yer almaktadir.

Grafik.IV.4.1. Mart 2003 Itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi
(Yiizde)
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Kaynak: Hazine

2002 yilinda piyasaya yapilan toplam 69,8 katrilyon
Tirk liralik itfaya karsilik piyasalardan yaklagik 70,3
katrilyon Tiirk liralik borglanma gergeklestirilmistir. Bu
cercevede, 2002°de borcun yenilenme orani (roll-over
ratio) yiizde 100,8 olarak gergeklesmistir (Grafik [V.4.2).
2002 yilinda doviz cinsi bor¢glanmanin yenilenme orani
yiizde 149,9 olmustur. Bu durum ddviz cinsi i¢ borg
stokunun artmasina neden olmustur. 2003 yilinin Ocak
ayimnda TL cinsi piyasalardan borglanmanin yenilenme
yiizde 83,4
yenilenme orani ise oldukga yiiksek gerceklesmistir.

orani iken doviz cinsi borglanmanin
Hazine’nin 2003 Ocak ayinda doviz cinsi 6demelerinin
az olmasma karsin yiiksek miktarda bor¢lanma yapmasi
bu donemde doviz cinsi borglanmanin yenilenme
oraninin yiiksek olmasina neden olmustur. Hazine’nin
Ocak ayinda yiiksek doviz cinsi borglanma yapmasinin
arka planinda gelecek donem i¢ borg itfasi i¢in, likidite
birikimi yapma diigiincesi yer almaktadir. 2003 yilinin
Ocak

yenilenme orami ise yilizde 100,8 olarak gerceklesmistir.

ayinda piyasalardan toplam borglanmanin
2003 yili Subat aymnda ise piyasalardan TL cinsi
bor¢lanmanin yenilenme oram ylizde 112,9 olarak
gerceklesirken ¢ok az doviz 6demesi yapilmasina karsilik
doviz cinsi borclanma yapilmamistir. Bu ¢ergevede,
Subat

yenilenme orami yilizde 112,6 olarak gerceklesmistir.

ayinda piyasalardan toplam borglanmanin
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TL cinsi
86,4 olarak
gerceklesmigsken doviz cinsi bor¢lanmanin yenilenme

2003 yili Mart
borglanmanin yenilenme

aymmda piyasalardan

oran1 yiizde
orani ise yiizde 543,7 olarak gerceklesmistir. 2003 yili
Mart
yenilenme orant ise yiizde 89,6 olmustur.

ayinda piyasalardan toplam  bor¢lanmanin

Grafik IV.4.2.Piyasaya Olan I¢ Borcun Yenilenme Orani
(Roll-over Ratio)
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¢ borg stokunun finansal piyasalar {izerinde yarattigi
baskiy1 gostermesi acisindan toplam i¢ bor¢ stokunun
M2Y’ye oranma bakildiginda, bu oranin 2003 yili Mart
ay1 itibartyla 2002 yil sonuna gore yaklasik 11,2 puan
artigl gozlenmektedir. Bu baskinin bir diger gostergesi
olan nakit i¢ bor¢ stokunun M2Y’ye orani ise, piyasaya
olan toplam bor¢lanmanin itfadan daha yiiksek olmasi
nedeniyle yaklagik 10,2 puan artmustir (Grafik 1V.4.3).
Bu gergevede, toplam i¢ borg stokunun M2Y’e oranin
artmasinda nakit bor¢ stokunun artisi etkili olmustur.

Grafik.IV.4 3. I¢ Bor¢ Stokunun M2 Y’ye Orani
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Kaynak: Hazine, TCMB
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KUTU IV.1. BORC STOKUNUN MAKRO DEGISKENLERE HASSASIYETI

Tiirkiye 'de yiiksek net kamu borcunun orta ve uzun donemde nasil bir seyir izleyecegi biitiin ekonomik birimlerce yakindan takip edilmektedir. Bor¢ stokunun
milli gelire orammin azalarak orta doénemde makul seviyelere yakinsama ongoriisii bor¢ stokunun siirdiirilebilirligine iliskin kaygilart azaltmaktadir. Bu
cergevede, bor¢ stokunun orta ve uzun donemde hangi makro degiskenlere karsi hassasiyet gésterdiginin anlasilmasi onem kazanmaktadir.

Iktisat yazininda, bor¢ dinamiklerine iligkin analizlerin ana ¢ercevesi matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir.””
b ={((1+ 1) / (1+ g))* br.i} - PS, 1)

b, cari donem net kamu borcunun GSMH ’ya oranini, b,.; bir donem onceki net kamu bor¢ stokunun GSMH ’ya oranini, r*; cari donemdeki reel efektif faiz oranini
gostermektedir. Reel efektif faiz orani hesaplanirken, Tiirkiye 'ye 6zgii bir yontem se¢ilmis ve iki faktor dikkate alinmigtir. Birincisi, i¢ ve dis bor¢lanmanin vade
yapisinin g0z ontine alinmasi; digeri ise Tiirk Lirast ve Déviz cinsinden hesaplanan reel faizlerin, séz konusu para birimlerinden borcun toplam net borg stoku
icindeki paylart ile agirliklandirilmasidir. g, cari donemi igin reel biiyiime oranini ve PS; konsolide kamu kesimi faiz disi biit¢e fazlasimin GSMH'’ya oranini

gostermektedir.

Bu denklemden de goriildiigii gibi, net borcun milli gelire oranmmin nasil bir patika izleyecegi, temelde reel efektif faiz orani, reel biiyiime orani ve toplam
konsolide kamu kesimi faiz disi biitce fazlasi olmak iizere ii¢ ana degisken tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin bor¢ stoku iizerindeki

etkilerinin analiz edilmesi, borcun istikrarl bir yapiya kavusmasi igin ileriye yéonelik olusturulacak politikalar agisindan onem tasimaktadir.

Borg stokunun soz konusu degiskenlere karst goreli hassasiyetinin saptanmasi amaciyla, yukarida bahsi ge¢en makro degiskenler igin orta donem program
hedeflerine paralel ve tutarli projeksiyonlar hazirlanarak bir baz senaryo ile ¢esitli alternatif senaryolar olusturulmugtur. Bu senaryolar swrasiyla soyle

ozetlenebilir.

Diigiik PS: Konsolide kamu kesimi faiz disi biitce fazlasi hedefinin 2003 yilindan itibaren baz senaryodan 2,5 puan daha diisiik oranda gergeklesmesi,
Diigiik bityiime: Reel biiyiime oranimin 2003 yilindan itibaren baz senaryonun 1 puan altinda gergeklesmesi,

Yiiksek kur ve faiz orani: 2003 yilindan itibaren baz senaryoya gore nominal faiz oraninin 5 puan, déviz kurunun ise yiizde 5 oraninda artmasi.

Bu senaryolar ¢ercevesinde (1) nolu denklem kullamlarak hesaplanan net kamu borcu/GSMH oraminin orta dénemdeki seyri asagidaki grafikte sunulmugtur.”’

Grafik 1: Net Kamu Borcu/GSMH Or Orta Dé deki Olasi Seyri
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85
75
65
55
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—,7 Senaryo  =———Diisiik PS = = = = = Diisiik Biiyiime ™= ™= Yiiksek kur ve faiz

Grafikten goriilecegi iizere, baz senaryonun gerceklesmesi durumunda bor¢ stokunun GSMH i¢indeki payinin asamali olarak azalacagi beklenmektedir. Diisiik
konsolide kamu kesimi faiz disi biitge fazlasi ile yiiksek faiz ve kur senaryolarinda ise net kamu borg stokunun GSMH i¢indeki payinin zaman iginde arttig goze

carpmaktadir.

Sonug olarak, bu analiz ¢ercevesinde net kamu borg stokunun makul bir seyir izlemesi i¢in mali disiplinin stirdiiriilmesi ve déviz kuru ve faiz oraminda istikrarin
saglanmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, mali disiplinden sapmanin déviz kuru ile faiz orani iizerinde beklentiler kanaliyla yaratacagi olumsuz etki

dikkate alindiginda, mali disiplinin siirdiiriilmesinin onemi daha da artmaktadur.

™ By mekanizmasmnn arka planinda hiikiimetin yaptig1 toplam harcamalarin, topladigi toplam vergi geliri ile karsilanamayan kisminin borglanma yolu ile saglandig1 diistincesi yer almaktadir.

Diger bir ifadeyle, faiz 6demelerinin, faiz dis1 biitge fazlasiyla karsilanamayan kismmm borglanma yoluyla kargilanacag: ve borg birikimine neden olacag: varsayilmaktadir.
@ Burada gozden kagiriimamasi gereken nokta, (1) nolu denklemin kismi denge analizine dayandigi ve s6z konusu denklemde yer alan degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi dikkate
almadigidir.
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V. TALEP VE URETIM GELiSMELERI

Tiirkiye Ekonomisi, mali piyasalarda yasanan krizlerden
olumsuz etkilenerek 2001 yilinda ciddi daralmanin
ardindan, 2002 yilinda yeniden bilyiime siirecine
girmistir. 2002 yilinin son ii¢ aylik déneminde, GSYIH
ve GSMH, bir o6nceki yilin ayni donemine gore,
sirastyla, yizde 11,4 ve yiizde 11,5 oranlarinda artig
gostermistir. Bu dogrultuda, GSYIH ve GSMH, 2002
yilinda bir onceki yilla gore ylizde 7,8 oranlarinda
artmigtir. Ekonomide gergeklesen hizli biiylimede bir
onceki yi1l yasanan ciddi daralmanin yarattig1 baz etkisi

de dnemli bir rol oynamustir.

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

2001 2002

Yilhk I 11 a1 Yillik

Toplam Tiiketim Harc. 9,1 1,5 3,1 34 43 2,4
Ozel Tiiketim Harcamalart 9,2 1,8 32 25 42 2,0
Kamu Tiiketim Harcamalari -85 22 26 120 45 54

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -31,5 -28,8 -2,3 59 222 -0,8
Kamu Sabit Sermaye Yatirimlart -22,0 -18,1 3,0 29,8 22,7 14,5
Ozel Sabit Sermaye Yatirmlari  -34,9 -30,9 -4,2 -3,7 218 -1,2

Makine-Teghizat -49.6 -40,8 6,8 152 71,0 1,4
ingaat -8,0 -151 -16,7 -16,3 -14,7 -15,8

Toplam Yatirim Harcamalari -42,0 08 59,5 279 57,7 35,7

Toplam Yurtigi Talep -18,5 -1,0 149 82 14,7 9,2

Toplam Nihai Yurtigi Talep -151 -7,5 1,9 39 81 1,7

Mal ve Hizmet ihracat: 74 104 50 158 123 11,0

Mal ve Hizmet ithalat: 248 2,1 20,3 19,3 22,1 15,7

GSYIH i -7,5 2,1 89 79 114 7,8

Kaynak: DIE

Uygulanan ekonomik program, mali piyasalarda

istikrarin yeniden saglanmasimi miimkiin kilmistir. I¢
borcun siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin azalmasi,
ekonomiye duyulan giivenin artmasina yol a¢mustir.
Ekonomiye duyulan giivenin artmasma bagli olarak
2002 yilinda faiz oranlar1 bir 6nceki doneme gore
azalmug, Tiirk lirasi giiclenmis ve 6zel firmalar yurt disi
mali kaynaklardan daha uzun vadeli ve daha uygun
kosullarda yararlanmaya baglamigtir. Yasanan olumlu

gelismeler, ekonomik birimlerin iyimser beklentilerinin
hizla artmasini saglamis ve Tiirkiye Ekonomisi’nin 2002
yilinda ongoriilenden daha hizli bir bigimde biiylime
stirecine girmesini miimkiin kilmistir.

Ayrica, Kasim ayinda yapilan erken se¢imler sonucunda
tek parti hiikiimetinin olugmasi, siyasal belirsizliklerin
azalmasini ve dolayisiyla ekonomiye duyulan giivenin
pekismesini saglamistir. Bu dogrultuda, yilin son iig
aylik doneminde faiz oranlarindaki gerileme hizlanmig
ve Tiirk liras1 yabanci para birimleri karsisinda deger
Mali
gelismeler, i¢ talep canlanmasina katkida bulunmus ve

kazanmistir. piyasalarda yasanan bu olumlu
toplam nihai yurtigi talep yilin son {i¢ aylik doneminde
yiizde 8,1 oraninda biiylimiistir. Buna bagli olarak,
ekonominin biiylimesi yilin son ii¢ aylik doneminde
hizlanarak devam etmistir.

V.1. Talep Gelismeleri

Tiirkiye Ekonomisi, 2002 yilinda yiiksek bir oranda
biiyiimesine karsin kriz sonrasinda isgglicli piyasasinda
ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler artarak devam etmistir.
Issizlik orani, 2000 yilinda yiizde 6,6 seviyesine kadar
gerilemis, fakat 2002 yilinda yiizde 10,6 seviyesine
yiikselmigtir. Ayrica, basta 0Ozel imalat sanayii
sektoriinde olmak {iizere reel {icretler 2001 yilinin
ardindan 2002 yilinda da gerilemeye devam etmistir. Bu
durum, i¢ talebin 2002 yilinda diisik bir seviyede

kalmasina yol agmustir.

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

Para Politikast Raporu

=20 L s D15 Talep
25 | . Y urtici Talep
30 L GSYIH
iFS3ggEsgsEEzaaaaaEEgnay
PERETRE TR TSE88 25 <8¢
Kaynak: DIE, TCMB
38



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Toplam nihai yurtici talep 2002 yilinda bir 6nceki yila
gore yalnizca yiizde 1,7 oraninda artis gdstermistir. I¢
talebin diigiik bir seviyede kalmasi, tiiketici fiyatlar
iizerinde talep yonli bir baskinin olmamasini
saglamustir. Ote yandan, ihracatta saglanan izl artislar
i¢ talebin diisiik bir seviyede kalmasina karsin, sanayi
iretiminin  yiiksek bir oranda artmasini miimkiin
kilmusgtir.

Ekonominin biiyiimesi talep bilesenleri agisindan
incelendiginde, 2002 yilinda stok degismesinin
bliylimeye en yiliksek katki saglayan talep bileseni
oldugu goriilmektedir. Ozel harcamalarm katkis1 smirli
kalirken kamu harcamalar1 yilin ikinci yarisinda
ekonominin  bilylimesine  katki  saglamistir. Bu
gelismede, erken se¢im karari sonrasinda kamu
harcamalarinin yilin {igiincli ii¢ aylik doneminden
itibaren yiiksek bir oranda artmasi etkili olmustur. Ote
yandan, 2002 yilinda ithalattaki hizli artis ve diger
goriinmeyen gelirlerdeki gerilemenin etkisiyle net
ihracat bileseninin biiylimeye katkisi negatif olmustur

(Tablo V.1.2).

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

2001 2002

Yillik I 11 111 I\ Yillik
Ozel Harcama -13,4 -7,2 1,4 1,2 49 0,3
Kamu Harcamasi 2,3 -0,5 0,4 23 2,7 1,3
Net fhracat 12,3 3,1 -5,0 0,5 -2,2 -0,9
Stok Degisimi -4,0 6,7 12,2 39 6,0 7,0
GSYIiH 7,5 2,1 8,9 7.9 11,4 7.8

Kaynak: DIiE, TCMB

Stok degismesi bileseninin GSYIH biiyiimesine katkis
2002 yilinin son ii¢ aylik doneminde yiizde 6,0 puan ve
yil genelinde ise yiizde 7,0 puan olmustur. Ote yandan,
stok degismesinin biiyiimeye katkis1 2001 yilinda negatif
yiizde 4 puan olmustu. Ozel firmalarin 2001 yilinda
yasanan daralma sonucunda tliikenen mamul mal ve
hammadde stoklarrmi 2002 yilinda yeniledikleri
distiniilmektedir. Ozel firmalarin stok birikimlerinin
artmasinda talep diizeyine dair iyimser beklentilerinin
artmasinin, faiz  oranlarmin  gegen yila  gore
gerilemesinin ve O6zellikle yilin ikinci ve son ii¢ aylik

donemlerinde Tiirk lirasinin yabanci para birimleri
kargisinda deger kazanmasi sonucu ithalattaki artisin
etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik V.1.2. Yilliklandwimas Veriler ile GSYIH ve Toplam Nihai
Yurt Ici Talep (1987 Fiyatlariyla, Milyar TL)
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Yilliklandirilmig veriler, 2002 yilinda i¢ talepte simirh
bir canlanmanin ortaya ¢iktigni, ve i¢ talebin onceki
yillara  gore  disik Dbir seviyede oldugunu
gostermektedir. Isgiicii piyasasinda yasanan olumsuz
gelismelerin i¢ talep canlanmasini sinirlandiran bir etken

oldugu diistiniilmektedir (Grafik V.1.2).

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

2001 2002

Yilhk 1 11 111 v Yillik

OZEL TUKETIM 92 -1,8 32 25 42 2,0
Gida 36 -1,0 -05 28 1,5 0,9
Day. Tiiketim Mallar1 -304 -7,0 8,7 1,8 6,2 2,1
Yari Day. ve Dayaniksiz 90 -1,9 44 1,7 10,8 3,1
Enerji-Ulas.-Haber. 09 -26 1,8 -19 -0,1 -0,7
Hizmetler -9.3 24 11,1 91 10,9 8,7
Koput Sahipligi 2,1 20 19 1,7 1,4 1,8

Kaynak:DIE

Ote yandan, 6zel tiikketim harcamalarindaki toparlanma
stireci 2002 yilinin son ii¢ aylik doneminde de
siirmiistiir. Ozel tiiketim harcamalar1 yilin son ii¢ aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 4,2
oraninda ve 2002 yili genelinde ise yiizde 2,0 oraninda
yiikselmigtir. Ancak, ozel tliketim harcamalar1 2001
yilinda bir dnceki yila gore yiizde 9,1 gibi yiiksek bir
oranda gerilemisti. Buna karsin, 0zel tliketim
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harcamalarinin 2002 yilinda siirh bir oranda artmasi, ig
talebin diisiik bir seviyede kaldigini gdstermektedir
(Tablo V.1.3).

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

2001 2002
Yillik I 11 111 I\ Yillik
Toplam Kamu Harcamalari -14,7 -4,8 28 19,8 12,6 9,2
Kamu Tiiketimi -8,5 2,2 2,6 12,0 45 5,4
Maas-Ucret 1,6 1,9 0,2 0,2 0,6 0,7
Diger Cari -18,0 3,0 57 279 7,1 10,8
Kamu Sabit Ser. Yatirimlari -22,0  -18,1 3,0 29,8 227 14,5
Makine-Teghizat -390 -19,3 108 71,2 52,8 29,3
Bina ingaat -20,0  -17,8 27,1 34,1 252 239
Bina Dis1 Insaat -10,3  -168  -130 12,7 6,5 1,1

Kaynak:DIE

Ozel yatrim harcamalar1 ise yilin son ii¢ ayhk
doneminde gegen yilin ayni dénemine gore makine-
techizat yatirimlarinda meydana gelen yiiksek oranl
artisgtan  kaynaklanarak  ylizde 21,8  oraninda
yiikselmistir. Bu donemde, 6zel makine-techizat yatirim
harcamalar1 ylizde 71 oraninda artmustir. Ancak, 6zel
yatirim harcamalar1 ingaat yatirimlarindaki  hizlhi
gerilemenin siirmesi nedeniyle 2002 yilinda gegen yila

gore ylizde 7,2 oraninda azalmistir.

Kamu tiiketim harcamalar1 ise yilin son ii¢ aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 4,5
oraninda artmistir. Kamu tiiketim harcamalarinin alt
kalemleri arasinda yer alan maas, iicret kalemi yilin son
ii¢ aylik doneminde gegen yilin aym1 donemine gore
yiizde 0,6 gibi diisiik bir oranda artarken diger cari
kalemi aym donemde ylizde 7,1 oraninda artis
gostermistir. Kamu tiiketim harcamalari, 2002 yilinda
gecen yila gore yiizde 5,4 oraninda artarak i¢ talep
canlanmasini desteklemistir (Tablo V.1.4).

Mal ve hizmet ihracati, 2002 yilinin son ii¢ aylik
doneminde gecen yilin aynm1 donemine gore yiizde 12,3
oraninda artmugtir. Ozel firmalarin ig talebin yetersizligi
nedeni ile iiretimlerini dis pazarlara yoneltmeleri mal
ihracatinin artmasia neden olmustur. Mal ve hizmet

ihracati, 2002 yilinda gegen yila gore yiizde 11 oraninda
artarak ekonominin biiylimesine katkida bulunmustur.

I¢ talepte ortaya ¢ikan canlanma ve sanayi iiretiminin
yiiksek bir oranda artmasi ithalatin yilin son ii¢ aylik
doneminde hizla artmasina neden olmustur. Mal ve
hizmet ithalati, yilin son ii¢ aylik déneminde gegen yilin
ayn1 donemine gore ylizde 22,1 oraninda artarken, 2002
yili genelinde ise yiizde 15,7 oraninda artis gostermistir.

Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinin gelecek ii¢ aylik
doneme iliskin beklentilerinin toplulastirilmas: ile
Endeksi,
yoniindeki gelisimini 2002 yilimin son ¢eyreginde
artarak slrdirmiistiir. Ancak Beklenti Endeksi, 2003
yilinin ilk {i¢ aylik doneminde mali piyasalarda yasanan

hazirlanan Beklenti iyimser beklentiler

dalgalanmalar ve Irak Savasi’nin yarattig1 endise ortami
nedeni ile 6nemli 6l¢iide azalmistir (Grafik V.1.3).

Grafik V.1.3. Talep ve Uretime Iliskin Beklenti Endeksi (Ozel
Sanayi Sektorii, Gelecek Ug Aylik Dénem)
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Kaynak: TCMB iktisadi Y6nelim Anketi

V.1.1. Uretim Gelismeleri

Uretim  sektorlerinde gdzlenen yiiksek performans
ekonominin 2002 yilinda hizli bir bi¢imde biiyiimesini
saglamigtir. Bu donemde tarim sektorii katma degeri,
ozellikle bazi iiriinlerdeki devresel iliretim artis1 ve baz
etkisi nedeni ile onemli oranda yiikselmistir. Sanayi
sektorii katma degeri 2002 yilinin ikinci ii¢ aylik
doneminden itibaren hizli bir sekilde artmustir. Sanayi
sektorli katma degerindeki biiylime, siirli i¢ talep artisi
ile birlikte 6zel firmalarin {iretimlerini dis pazarlara
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yoneltmesi sonucunda ihracatin artmasindan
kaynaklanmistir. Sanayi iretiminin ve dolaysiyla
ithalatin hizla artmasi, ithalat vergisi kaleminin
yiikselmesine yol agmustir. Ayrica, tarim ve sanayi
katma degerlerinde goriilen hizli artiglar basta ticaret,
ulastirma ve serbest meslek ve hizmetler olmak iizere

hizmetler sektoriinii olumlu etkilemistir.

Tarim sektorii katma degeri 2002 yilinda gegen yila gore
ylizde 7,1 oraninda artmustir (Tablo V.1.5). Bu artista
meyve ve diger tarla {irlinleri iiretimindeki yiiksek oranlt
biliylime énemli rol oynamustir. Zeytin ve findik gibi bazi
irtinlerdeki devresel iiretim artisinin yani sira 2001
yilindaki daralmanin yarattig1 baz etkisi sonucunda 2002
yilinin son ¢eyreginde tarim sektdrii katma degeri yiizde
15,3 gibi yiiksek bir oranda artig gostermistir. 2003
yilinin ilk ¢eyreginde tarim sektorii katma degerindeki
yiikselisin yavaglayarak devam etmesi beklenmektedir.
Ayrica, tek yillarda tarimsal iiretimde meydana gelen
devresel azalma nedeni ile tarim sektorii katma
degerinin 2003 yilinda gegen yila gore azalacagi tahmin
edilmektedir.

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

2001 2002
Yilhk 1 11 111 v Yilhk
TARIM 6,5 0,1 2,7 6,1 153 7.1
SANAYI 75 2,8 126 10,5 114 9.4
imalat Sanayi 8,1 23 13,7 11,8 135 10,4
HiZMETLER 59 1,7 6,4 6,0 8,7 5.8
ingaat 55 11,8 96 33 2,7 49
Ticaret 94 43 1,7 10,1 16,1 10,7
Toptan ve Perakende -12,8 3,4 15,5 12,7 18,7 12,8
Otel & Lokanta Hiz. 9,9 9,7 -5,1 0,0 3,9 1,1
Ulastirma-Haber. -5,3 2,1 8,3 5.4 5,6 5.4
Mali Kuruluslar -9.9 -7,.4 -9,6 -3,2 -8,2 -7,1
Konut Sahipligi 2,1 2,0 1,9 1,7 1.4 1.8
Serbest Mes. & Hizm. -7,6 1,7 8,7 7,6 10,7 7,4
Devlet Hizmetleri 1,6 1,9 0,2 0,2 0,6 0,7
ITHALAT VERGISI 25,1 4,0 27,7 289 339 23,0
GSYiH 75 2,1 8,9 79 11,4 7.8
GSMH 9.5 0.4 10,4 7.9 11,5 7.8

Kaynak: DIE

Sanayi sektorii katma degeri, 2002 yilinda gecen yila
gore ylzde 9,4 oraminda ylikselmistir (Tablo V.L5).
Mevsimsellikten arindirilmig  veriler incelendiginde,

2002 yilinda sanayi sektorii katma degeri ve GSYIH nin
¢ aylik donemler itibartyla arttign goriilmektedir
(Grafik V.1.4). Sl i¢ talep kosullar igerisinde
ihracatta go6zlenen olumlu performans sanayi sektorii
katma degerinin yiiksek bir oranda artmasinda etkili
olmustur. Ihracat piyasasindaki olumlu gelismelerin yani
sira, 2002 yilinin son {i¢ aylik doneminde ig¢ talepte
goriilen canlanma, sanayi sektorii katma degerinin bu
donemde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 11,4
gibi yliksek bir oranda artmasina katkida bulunmustur.
2002 yilinda sanayi iiretiminin artmasi ithalatin da
artmasina neden olmustur. Bu dogrultuda, toplam ithalat
i¢inde yiiksek bir paya sahip olan ara ve sermaye mallari
ithalati, 2002 yilinda gegen yila gore ylizde 22,6
oraninda artmustir.

Grafik V.1.4. Mevsimsellikten Arindirdmis GSYIH ve Sanayi
Katma Degeri
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Kaynak: DIE, TCMB

Ekonominin biiylimesinde ve sanayi iretimi artiginda i¢
talepte goriilen sinirli canlanma da rol oynamistir. 2002
yilinin son ii¢ aylik déoneminde gerceklesen erken se¢im
sonucunda, siyasi belirsizliklerin ortadan kalkmasi, faiz
oranlarinin azalmasi ve Tiirk lirasinin yabanci para
birimleri karsisinda deger kazanmasi, basta 6zel firmalar
olmak iizere tim ekonomik birimlerin iyimser
beklentilerinin yiikselmesini saglamistir. Ekonominin
gidisatina 1iligkin olusan giiven ortami, hanehalkinin
titketim
gerceklestirebilmesini miimkiin kilmigtir.

ertelenmis harcamalarinin kismen

Sanayi sektori katma degeri, 2002 yilinda gegen yila
gore yiizde 9,4 oraninda artmistir.
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Hizmetler sektorii katma degeri, 2002 yilinda gegen yila
gore yiizde 5,8 oraninda yiikselmistir (Tablo V.1.5). S6z
konusu donemde, hizmet sektorleri arasinda en hizli
bliyiime ticaret ve serbest meslek ve hizmetler
sektorlerinde goriilmiistiir. Sanayi ve ithalatta gézlenen
olumlu gelismeler toptan ve perakende ticaret katma
degerini olumlu etkilemistir. Ticaret sektoriiniin yani
sira  ulagtirma-haberlesme sektorii de ihracattaki
canliliktan olumlu etkilenmistir. Ayrica, tarim ve sanayi
sektorlerinde gozlenen canlanma hizmetler sektorii
katma degerinin artmasinda etkili olmugtur. Buna karsin,
hizmetler sektorii katma deger artig hizi tarim ve sanayi
sektorleri katma deger artis hizlarinin altinda kalmustir.
Bu gelismede, insaat ve mali kuruluglar sektorii katma
degerlerinin 6nemli oranda gerilemesi belirleyici
olmustur.

DIE tarafindan agiklanan verilere gére 2002 yilinda,
yap1 ruhsati verilen yapilarin yiizélgiimii bir 6nceki yila
gore yiizde 42,6 gibi yiiksek bir oranda azalmistir. Buna
karsm, 2002 yilmin son ¢eyregine kadar siirekli
gerileyen ingaat sektorii katma degerinin bu dénemde
yiizde 2,7 oraninda artig gdstermesi, insaat sektdriiniin
1999 yilinin Agustos aymnda meydana gelen deprem
felaketinden sonra igine girdigi kriz ortamindan
cikmakta olduguna isaret etmektedir. Ekonomik
istikrarin  saglanmasityla birlikte reel faiz oranlariin
gerilemesi alternatif maliyetlerin diismesini ve insaat
sektoriiniin canlanmasini miimkiin kilacaktir.

2002 yilinin son ii¢ aylik doneminde ve 2003 yilinin
Ocak aymdaki olumlu gelismelere karsimn, Irak
operasyonunun  yarattigi  siyasi ve  ekonomik
belirsizlikler, mali piyasalardaki dalgalanmalarin
artmasina ve Ozel firmalarin talep ve lretime iligkin

iyimser beklentilerinin bozulmasina neden olmustur.

Sanayi sektoriinde faaliyet goOsteren Ozel firmalarin
ekonominin gidisatina iligkin beklentilerini yansitan
genel gidisat egilimi, 2002 yilinin Kasim ayinda yapilan
secimlerin ardindan son i¢ yillik donemin en yiiksek
seviyesine ulagsmigti. Ancak, Ozel firmalarin iyimser
beklentileri sonraki aylarda olasi Irak operasyonu ve
ekonomi politikalaria iligkin belirsizliklerin artmasi
nedeni ile kotlilesmistir. 2003 yilinin Subat ayinda genel

gidisat egilimi hizla gerileyerek 2001 yilimin Ekim
ayindan sonra ilk defa kotiimser beklentiler lehine
donmiis ve bu seyrini 2003 yilimin Mart ayinda da
kotilleserek  siirdiirmiistiir  (Grafik  V.1.5).  Ozel
firmalarin iyimser beklentilerinin bozulmasinda mevcut
savag ortaminin yani sira, 2003 yil1 biit¢esinin gecikmesi
ve Uluslararas1 Para Fonu ile yapilan goriismelerin
uzamasi da etkili olmustur.

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

2003 yilimin Ocak-Subat doneminde sanayi {iretimi
gecen yilin aynt donemine gore ylizde 9,2 oraninda
artmigtir (Tablo V.1.6). Petrol iiriinleri iiretimi harig
tutuldugunda, sanayi {iiretimindeki artis aynm1 dénemde
yiizde 11’e yiikselmektedir. Imalat sanayii ortalama
kapasite kullanom oram1 2003 yilmin Ocak-Mart
doneminde gegen yilin ayni donemine gore 1,5 puan
artmig ve ylizde 74,9 olmustur. Sanayi tiretiminde 2003
yilinin Ocak ayinda goriilen hizli biiylime Subat ayinda
yavaslamistir. Ayrica, DIE Imalat Sanayi Aylik Egilim
Anketi Mart ay1 sonuglari, igyerlerinin imalat sanayii
iretiminin Mart ve Nisan aylarinda diisiik oranlarda
artmasin1 beklediklerini gostermektedir. Bu nedenle,
sanayi sektorii katma deger artis hizinim yilin ilk
ceyreginde yavaslayacagi tahmin edilmektedir.

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

Para Politikast Raporu

Subat Ocak-Subat
2002 2003 2002 2003

Toplam Sanayi -4,6 4.4 -33 9,2

Madencilik -0,4 22,4 -4,4 -16,0

fmalat 4,9 5,0 3,6 10,9

Elektrik-Gaz ve Su -5.4 11,9 -0,6 7,0
Petrol-dig1 Sanayi Uretimi 272 4,7 -7,0 11,0
Kaynak: DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi
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Ekonomideki biiylime siirecinin 2003 yilinda da devam
edecegi tahmin edilmektedir. Buna karsin, hem i¢
talebin diisiik bir seviyede kalmasi hem de kiiresel
ekonomideki durgunlugun siirmesinin ihracati olumsuz
etkileyebilecek olmasi nedenleriyle sanayi sektorii katma
degerinin smirl bir oranda artacagi tahmin edilmektedir.
Bunun yani sira, ekonominin gegen yil gosterdigi yiiksek
oranli bilyiimenin de 2003 yili biiyiime hizim

yavaglatacak bir etken oldugu diisiiniilmektedir.
V.2. Isgiicii Piyasasi Gelismeleri

DIE Hanehalk: Isgiicii Anketi (HIA) sonuglarma gore,
2002 yilinda toplam isgiici arzi, bir dnceki yila gore
ylizde 1,9 oraninda artarak 22.699 bin kisi olmustur.
Istihdam diizeyi ise gegen yila gore yiizde 0,4 oraninda
azalmig ve 20.287 bin kisiye gerilemistir. Toplam
istihdam diizeyi gegen yila gore kentlerde artarken,
kirsal alanlarda azalmistir. 2002 yilinda toplam
istihdamin yilizde 54,6’s1 kentsel, yiizde 45,471 ise kirsal
alanlarda gerceklesmistir. Boylece, 2001 yilinda yiizde
8,5 olan issizlik orani, 2002 yilinda yiizde 10,6 oranina

ulagmustir.

Issiz sayis1 ise bir dnceki yila gore 510 bin kisi artarak
2.412 bin kigiye yiikselmistir (Tablo V.2.1). 2002
yilinda Tiirkiye genelinde igsizlerin yiizde 20,4’iinii isten
cikartilanlar, ylizde 20,9’unu ise ilk kez is arayanlar
olusturmaktadir. Ekonomide gdzlenen canlanmaya
karsin issiz sayisindaki artisin siirmesi, 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz sonrasinda hane halkinin
gelirinin azalmasina ve igsizlik siiresinin uzamasina yol

acmaktadir.

Tablo V.2.1. I giicii ve Istihdam

Kentlerdeki issizlik oram1 2002 yilinda yiizde 14,3
olarak gerceklesmis ve bu oran gegtigimiz yila gore 2,8
puan yiikselmistir. Bunun yan sira, tarim dig1 istihdam,
bir onceki yila gore ylizde 3 oraninda (392 bin kisi)
artmigtir. Tiirkiye Ekonomisi, 2002 yilinda yiiksek bir
oranda biiylimesine karsin kriz sonrasinda isgiicii
piyasasinda ortaya c¢ikan olumsuz gelismeler artarak
devam etmistir. Ayrica, isgiicii piyasasinda yasanan
olumsuz gelismelerin 2002 yili genelinde i¢ talep
sinirlandiran ~ bir  etken

canlanmasint oldugu

diigiiniilmektedir.  Biiylime siirecinin  Onlimiizdeki

donemlerde de devam etmesiyle birlikte istihdam
diizeyinin artacagi tahmin edilmektedir.

2001 yilinda yiizde 8,5 olan issizlik orani, 2002
yilinda yiizde 10,6 oranina ulagmistir.

2001 2002

Yil Ort. I 11 111 IV Y1l Ort.

Is giicii 22269 20.929 23.086 24.064 23.220 22.699
istihdam 20.367 18.467 20.869 21.691 20.584 20.287
Kent (Yiizde) 53,8 57,2 539 53,1 54,6 54,6
Kir (Yiizde) 46,2 42,8 46,1 46,9 454 454
Issiz Sayist 1.902 2462 2217 2373 2636 2412
Issizlik Oram (Yiizde) 8,5 11,8 9,6 9,9 11,4 10,6
Kent 11,5 14,7 13,5 14,0 14,9 14,3
Kir 4,8 7,5 4,5 4,6 6,6 58
Egitim. Geng Issiz. Oram 258 29,4 27,2 31,1 30,0 29,4
Eksik Ist./Isg. (Yiizde) 6,0 5,9 5,8 5,0 5,1 5.4
Al Is giicii (Yiizde) 14,5 17,7 154 148 16,4 16,0

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicli Anketi

Egitimli geng issizlik oran1 2002 yilinda gecen yila gore
3,6 puan artarak yiizde 29,4 gibi ¢ok yiiksek bir diizeye
ulagsmugtir. Bu oran kentlerde ylizde 31,2 olarak
gergeklesmistir.

Istihdamda olup da is arayanlar, ya da mevcut isinde
veya bir baska iste daha fazla siire calismaya uygun
olanlar seklinde tanimlanan eksik istihdam orani, 2002
yilinda yiizde 5,4 olmustur. Boylece, eksik istihdam ile
igsizlik oraninin toplamindan olusan atil isgiicli orani ise
gecen yila gore 1,5 puanlik artigla yiizde 16 diizeyine
yiikselmistir.

Istihdamin sektorel dagilimi incelendiginde, 2002
yilinda tarim sektoriiniin toplam istihdam igindeki
paymin yiizde 33,2 oldugu gorilmektedir. Aym
donemde, sanayi sektdriiniin pay1 ylizde 19,2, hizmetler
sektorlinlin pay1 ise yiizde 43 olmustur (Tablo V.2.2).
2002 yilinda ekonomideki canlanmayla birlikte, tarim
dis1 istihdam bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore gerek
kentlerde gerekse kirsal alanlarda artmistir. Kentlerde,
tarim-dig1 istihdam diizeyindeki artis onemli oOlgiide
hizmetler sektdriinden kaynaklanmistir. 2002 yilinda
ekonomideki biiylimeyle birlikte, ticaret sektdriinde
yasanan canlanma hizmetler sektorii istthdamini olumlu
etkilemistir.

Para Politikast1 Raporu
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Tablo V.2.2. Istihdamin Sektivel Dagilim1

2001 2002
Y1l Ort. 1 11 111 v Y1l Ort.

TOPLAM 20.367 18.467 20.869 21.691 20.584  20.287
Tarim 7217 5624 7219 7908  6.902 6.745
Sanayi 3.734  3.658 3907 3944 3.896 3.888
Hizmetler 8343 8414 8761 8760  8.902 8.723
ingaat 1.073 771 982  1.079 883 931
Kentsel Istihdam 10953 10.557 11.256 11.512 11.243  11.079
Kursal Istihdam 9.414 7911 9.613 10.179  9.341 9.208

Kaynak: DIiE Hane Halki Isgiicii Anketi

2002 yilinda Tirkiye genelinde toplam istthdamin
yaklagik yiizde 50,9’u icretli ve yevmiyelilerden
olusmaktadir (Tablo V.2.3). Aymi doénemde, kendi
hesabina c¢alisanlarin pay1 yilizde 29,2, iicretsiz aile
is¢ilerinin payi ise yiizde 19,9 olarak ger¢eklesmistir.

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

2001 2002

Yil Ort. 1 11 111 IV Yil Ort.
Toplam 20.367 18.467 20.869 21.691 20.584 20.287
Ucretli ve Yevmiyeli 9.908 9.621 10.364 10.648 10.675 10.335
Kendi Hesabma Isveren 6.142 5608 6.086 6.111 5947 5924
Ucretsiz Aile Iscisi 4318 3.238 4418 4932 3962 4.028
Yiizde Dagilim
Ucretli ve Yevmiyeli 48,6 52,1 49,7 49,1 51,9 50,9
Kendi Hesabma Isveren 30,2 30,4 29,2 28,2 28,9 29,2
Ucretsiz Aile Iscisi 21,2 17,5 21,2 22,7 19,2 19,9

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicli Anketi

2002 yilinda imalat sanayiinde Tiiretimde caligsanlar
endeksi gecen yila gore yiizde 0,5 oraninda artmustir.
Uretimde calisanlar endeksi, kamu kesiminde gecen yila
gore yiizde 9,3 oraninda gerilerken, 6zel kesimde gecen
yila gore ylizde 2,3 oraninda artig gostermistir (Tablo
V.2.4). 2002 yilinda iiretimde ¢aligan sayis1 6zel sektor
kaynakli olarak yiikselmistir. DIE Ug Aylik Sanayi
Uretim Endeksi verilerine gore, 6zel imalat sanayii
iretimi 2002 yilinda gegen yila gore yiizde 12,3 gibi
yiiksek bir oranda artarken, kamu sektorii iiretimi ise
ylizde 4,7 oraninda artmustir. Bu durum, 6zel imalat
sanayii Uretimindeki artigin istihdamin yiikselmesine
katkida bulundugunu goéstermektedir.

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

2001 2002
Yillik 1 11 111 v Yillik
istindam® 8.3 -6,9 0,1 34 58 0,5
Kamu 6,5 114 2120 80  -59 93
Ozel 8,6 -6,1 2,3 55 78 2,3
Ucret® -14,6 -15,9 42 27 05 5,5
Kamu 12,5 12,6 5,9 41 67 1,4
Ozel 15,2 -15,1 232 -1,1 1,1 -42
Verimlilik® 1,0 10,2 10,3 73 6,5 8,6
Kamu 7.8 15,7 24 209 90 16,7
Ozel -0,6 9,5 8,9 53 7.5 7,7

(1) Imalat Sanayinde Uretimde Calisanlar Endeksi, 1997=100

(2) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagmna Reel Ucret Endeksi, 1997=100
(3) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi,
1997=100

Reel iicretlerdeki gerileme 2002 yilinda gegen yila gore
azalarak siirmiistiir. Calisilan saat basina reel iicretlerde
yilin ilk g¢eyreginde gozlenen yiiksek oranli gerileme
ekonomik canlanmaya paralel olarak yil sonuna kadar
yavaglayarak devam etmis ve 2002 yilinda gegen yila
gore yiizde 5,5 oraninda azalmigtir. Reel iicretler, yilin
son ¢eyregi harig, yil genelinde 6zel sektdrde gerilerken,
kamu sektoriinde artis gostermistir. Ekonomideki
biiylime siirecinin devam etmesine bagli olarak 2003
yilinda 6zel sektdr istihdam artiglarinin siirmesi ve reel
iicretlerde artiglarin meydana gelmesi beklenmektedir.
Bu durum, 2003 yilinda i¢ talep canlanmasini ve
ekonominin bilylimesini olumlu etkileyecektir.

2002 yilinda imalat sanayiinde ¢aligilan saat basina
reel (Ucretler 6zel sektérde gerilerken, kamu
sektoriinde artis gostermistir.

Imalat sanayii sektoriinde meydana gelen verimlilik
gelismeleri incelendiginde ise iiretimde c¢alisilan saat
bagina verimliligin 2002 yilinda bir onceki yila gore
gerek kamu kesiminde gerekse 6zel kesimde onemli
Olciide yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum, imalat
sanayii iretiminin 2002 yilinda hizla yiikselmesine
karsin {iretimde ¢aligilan saat miktarin gegen yila gore
diistik bir oranda artmasindan kaynaklanmistir.

Para Politikast Raporu
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VI. ODEMELER DENGESI
VI.1. Dis Ticaret Gelismeleri

2002 yili Ocak-Aralik doneminde ihracat bir 6nceki yilin
aynt donemine gore yiizde 12 oraninda artarak 31,3
milyar ABD dolarindan 35,1 milyar ABD dolarina
yiikselmisgtir. Aym1 donemde ithalat ise ylizde 22,8
oraninda biiyliyerek 41,4 milyar ABD dolarindan 50,8
milyar ABD dolarina ¢ikmugtir. Boylece dig ticaret agigi
yilizde 56,5 oraninda biiyiiyerek 15,8 milyar ABD dolar1
olmus, ihracatin ithalati karsilama orani ise yiizde 69’a
gerilemistir.

Temmuz aymndan itibaren hizlanma egilimine giren
ihracatin biliylime orani, yil igindeki en hizli artigin
goriildiigii donem olan tiigilincli ¢eyrekte dnceki yilin ayni
donemine gore ylizde 18,9 oraninda gergeklesirken, yilin
son ¢eyreginde Ozellikle Kasim ve Aralik aylarindaki
goreli yavaglamanin etkisiyle yiizde 13,6 oraninda

biliylimiistiir.

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

Aralik Ocak-Aralik
2001 2002 ngf};g; 2001 2002 szgf;;dr;
IHRACAT 2660 2815 58 31334 35081 12,0
Tarim 177 177 01 2234 1999  -10,5
Balikeilik 4 4 162 30 44 464
Madencilik 2 16 281 349 348 04
imalat 2454 2615 66 28695 32656 1338
Diger 4 2 37 26 34 307
ITHALAT 3441 5067 473 41399 50832 228
Tiiketim 351 504 434 4084 4979 219
Yatirim 700 1132 61,6 6964 8382 204
Ara Mali 2330 3378 444 29971 36903 23,1
Ham Petrol 242 362 494 3878 4088 54
Diger 50 54 74 380 567 493

Kaynak: DIE

Toplam ihracat iginde 6nemli bir paya sahip olan OECD
iilkelerinin ithalat artis hizinda beklenen canlanmanin
goriilememesi ve Tirk lirasinin Agustos-Aralik 2002
doneminde giiclenmesi ihracat {izerinde kisitlayici
faktorler olurken, Mart aymdan bu yana euronun ABD
dolar1 karsisinda deger kazanmasi ve yurtigi talebin sinirli
kalmasi sonucu etkin bir sekilde dis pazarlara agilim
faktorleri telafi

yapilmast s6z konusu kisitlayict

edebilmigtir. 2002 yilinda kiiresel durgunluktan daha az
etkilenen Ingiltere ve Rusya’ya yapilan ihracattaki
artiglar, ihracatci sektorlerin dis pazarlarda esnek ve etkin
bir sekilde faaliyette bulunabilmelerinin 6nemli bir
gostergesi oldugu diigtiniilmektedir.

Yurt i¢i 6zel imalat sanayiinde ¢aligilan saat basina reel

icretlerin 2002 yili genelinde gerilemesi ve ayni

donemde caligilan saat bagina verimliligin artmasi

firmalarin yurt disindaki rekabet giiciinii desteklemistir.

Mart ayinda yiikselmeye baslayan ve Agustos-Ekim
doneminde yatay bir seyir izleyen euro/dolar paritesi yilin
son ¢eyreginde hizli bir artig egilimine girmistir. Bunun
sonucunda euro cinsinden yapilan ihracatin ABD dolar1
cinsinden karsilig1 artmustir.

Sanayi iriinlerindeki yiiksek artis oranlarina karsin,
yurti¢i talebin Onemli bir gostergesi olarak diisiiniilen
Ozel tiiketim harcamalar1 2002 yilinin son geyreginde
yizde 4,2, yil genelinde ise ylizde 2 oraninda
biiyiimiistiir. Ozel tiiketim harcamalarinda gériilen bu
siirll  artigin {reticileri dig pazarlara yonlendirdigi

distiniilmektedir.

Grafik VI.1.1. imalat Sanayi ihracat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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2002 yilinda toplam ihracatin yiizde 93,1’ini olusturan
imalat sanayi {iriinleri ihracati yilin ikinci yarisindan beri
sirdiirmekte oldugu biiylime egilimini son ¢eyrekte
arttirarak devam ettirmistir.

2002 yili Ocak-Aralik doneminde ihracat artisina en
biiytik katkiy1 yapan mal gruplar sirasiyla giyim esyasi,
kara tasitlari, elektrikli makine ve cihazlar ile kazanlar,
makineler ve mekanik cihazlar olmustur. 2002 yilinda
ylizde 26,5 oraninda artan demir veya celikten esya
ihracati Aralik aymnda ytizde 41,5 oraninda azalmustir.

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

agirliklar kullamlarak hesaplanmis TEFE bazh reel efektif déviz kuru endeksi (1995=100).
Reel efektif kurdaki artiy TL'nin deger kazanmasini gostermektedir.

Kaynak: TCMB

Ekim ayindan bu yana yiikselme egiliminde olan ihracat
fiyatlar1 2002 yilinin son ¢eyreginde ii¢ilincii ¢eyrege gore
ylizde 2 oraninda artmistir. Bu donemde tarim ve
ormancilik ve imalat sanayi sektorlerinin ihracat fiyatlar
sirastyla yiizde 5,4 ve 1,7 oraninda artmustir.

TCMB Iktisadi Yonelim Anketi 2003 Mart ayi
sonuglarina gére 2002 y1l1 boyunca iyimserler lehine olan
ihracat imkanlarina iligskin beklentiler, 2003 yili Subat ve
Mart aylarinda kotiimserler lehine donmiistiir. Ankete
gore Subat ve Mart aylar1 icinde alinan ihracat
siparislerinde azalma gozlenmektedir. Buna paralel
olarak gelecek iic ay i¢in ihracat piyasasindan alinan
sipariglerin egiliminde de Subat ve Mart aylarinda

belirgin bir azalma gbéze carpmaktadir.

Grafik VI.1.4. Dis Ticaret Hadleri (ihracat Fiyatlarv/ithalat
Fiyatlary)

110 -
105 A
100 A
95 4

90 4

85

1998-111
1998-1V
1999-1
1999-11
1999-111
1999-1V
2000-1
2000-1T
2000-11T
2000-1V
2001-1
2001-1T
2001-11T
2001-1V
2002-1
2002-11
2002-111
2002-1V

Kaynak: DIE

Grafik VI.1.5. Gelecek Ug¢ Aya Yinelik Ihracat Beklentileri (Yiizde)
(Iyimser eksi Kotiimser)
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Kaynak: TCMB Iktisadi Y6nelim Anketi

Iktisadi Yonelim Anketi
ihracat
artmakta oldugu goriilmektedir. Nitekim, gelecek ii¢ aylik

sonuglarina gore, kiiresel
durgunlugun siparigleri {izerindeki etkisinin
donemde ihracat siparislerini kisitlayabilecek faktorler
icinde dis konjonktiiriin payr Ekim aymndan bu yana

yiikselmektedir. Buna karsilik, fiyat rekabetinin payi,
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toplam i¢indeki agirligint korumasina ragmen Eyliil
ayindan bu yana diisme egilimindedir.

2003 yili Ocak-Subat donemi igin DIE tarafindan
aciklanan gegici dig ticaret rakamlarna gore, ihracat
gecen yiin ayni donemine gore yiizde 21,1 oraninda
artarak 6 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye Thracatcilar Meclisi kayitlar1 2003’{in ilk iic
aymnda ihracatin yiizde 33,7 artarak 10,2 milyar ABD
dolarma ulagtigimmi ve ihracati siiriikleyici sektoriin tasit
araglar1 ve yan sanayi oldugunu gostermektedir. TIM
kayitlarma gore, 2003 Ocak-Mart doneminde sektor
ihracati gecen senenin ayni donemine gore yiizde 57,6
oraninda artarak 1,5 milyar ABD dolar1 olmustur.

Ithalat 2002 yilinda yiizde 22,8, 2003 Ocak-Subat
doéneminde ise yiizde 27,3 oraminda artmustir. Ithalatin
yaklagik dortte ii¢iiniin ara mali ithalati olmasindan Gtiirii
ithalat talebi imalat sanayii liretimindeki gelismelerden
biiyiik 6lgiide etkilenmektedir (Kutu VI:1). imalat sanayii
iiretiminin Mart ayindan itibaren yakaladig yiiksek oranlt
artiglar ithalat talebini de artirmistir. Ug ayhik hareketli
ortalamalarla hesaplanan imalat sanayii {iretim artigi
Temmuz ayindan itibaren yavaslamis, Aralik ayindan
itibaren ise tekrar yiiksek oranda artiglar kaydetmistir.
Ancak, imalat sanayi {iretiminin artiy hizinda 2003 yili
Subat ayinda yavaglama gozlenmektedir. Nitekim, ithalat
hacminin bilylime orami da imalat sanayii {iretimine
paralel sekilde hareket etmistir.

Grafik VI.1.6. imalat Sanayi Ithalat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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Kaynak: DIE
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Sermaye mali ithalati Agustos ayindan itibaren hizli
sekilde artmaya baglamis ve 2002 yili genelinde 2001
yilina gore yiizde 20,4 oraminda artmustir. Ug aylik
hareketli ortalamalara gore hesaplanan sermaye mali
ithalat1 artig oran1 Aralik ayinda yiizde 63,8’e yiikselmis,
2003 yili Ocak-Subat doneminde ise yiizde 39,9 oraninda
gergeklesmistir. Sermaye mali ithalatinin artis hizindaki
yavaslamanin Oniimiizdeki donemde yurt igi yatirim
harcamalarin1 olumsuz etkileyebilecegi diisliniilmektedir.

2002 yilinda ekonomideki yiiksek biiyiime oranlar ile
birlikte
gozlenmistir.

tiketim  harcamalarinda da  canlanma
Nitekim, 2002 yilinda

ithalatinda ikinci ¢eyrekte yiizde 41,5, dordiincii ¢eyrekte

tiketim mal

ise yiizde 48,5 oraninda artis gdzlenmistir. Ug aylik
hareketli ortalamalara gore hesaplanan tiiketim mali
ithalatt artis oran1 2003 yili Ocak-Subat doneminde yiizde
50,3’ye yiikselmistir. Diger taraftan, sanayi iiretimindeki
arti ile beraber ara mali ithalat1 2002 yilinda yiizde 23,1
oraninda artmustir.

Kazanlar, makineler, mekanik cihazlar ithalati, demir ve
celik ithalati, elektrikli makine ve cihazlar ithalati, plastik
ve mamulleri ile mineral yakit ve yaglar ithalati 2002
yilinda toplam ithalat artisina en biiylik katkiyr yapan
fasillar olmustur.

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

Ithalat fiyatlar1 2002 yiliin son g¢eyreginde onceki
ceyrege gore ylizde 2,7 oraninda yiikselmistir. Aym
donemde sermaye mallar1 ithalat fiyatlan yiizde 2,5, ara
mali1 ithalat fiyatlann yiizde 2,5, tiiketim mallar1 ithalat
fiyatlar1 yiizde 0,2 oraninda yiikselmistir. Ithalat fiyat
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endeksi 2002 genelinde 2001 y1l1 sonuna gore yiizde 9,6
oraninda, ham petrol ve dogalgaz ithalat fiyatlar1 ise
yiizde 31,6 oraninda artmistir.

Iktisadi Yonelim Anketi Mart ay1 verilerine gore gelecek
iic aylik donemde i¢ piyasadan alinmasi beklenen siparis
miktar1 ve {retim hacmine iligskin verilerde 2003 yili
basindan beri azalma goriilmektedir. Gelecek on iki ay
Irak’taki
gelismelerin de etkisiyle 2002 yil1 Aralik ayindan itibaren

icin planlanan  yatinm  harcamalarinin
gosterdigi diistis, 2003 yilinda yatirnm mali ithalatinin
azalabilecegini gostermektedir. Ankete gore, gelecek iic
aydaki hammadde stok hacmi de benzer sekilde 2003

yilinda azalma gostermektedir.

2002 yilinda yil sonu verilerine gore yiizde 55,7, yillik
ortalamalara gore ise yiizde 2,2 artan Brent petrolii varil
fiyat1, 2003 yili ilk ¢eyreginde ortalama 31,5 ABD dolar1
olmus, baglayan savagin belirsizligi azaltmasi sonucunda
Mart ay1 sonu itibariyle 28,1 ABD dolarina gerilemistir.

VI.2. Cari Islemler Dengesi

2001 yilinda yasanan krizin neden oldugu ekonomik
daralma siireci boyunca cari islemler dengesi iyilesme
egilimine girmis ve 2001 yilinin son ¢eyreginde fazla
vermeye baglamigtir. 2002 yilinda, ekonomik biiylimeye
paralel olarak artmaya baslayan dis ticaret agigi cari
islemler iizerinde belirleyici olmustur. Boylelikle, 2002
yilinin son ¢eyreginde cari islemler dengesi yillik bazda
actk vermeye baglamistir. 2002 yili genelinde cari
islemler hesab1 1,8 milyar ABD dolari, Ocak ayinda ise
224 milyon ABD dolari1 agik vermistir.

Grafik VI.2.1. Cari Islemler Dengesi (Yillik)

4 L2
2 I L
0 gy A L 0
44 s ) I
I Cari [slemler Dengesi (sol eksen, L
-6 milyar $) L
8 Cari islemler Dengesi/GSMH (sag
eksen, %) [
-10 -
— < n ™ — < o ™ — < o I
o O O O O o O O O O O O
< ¥ o ° = = % X S S = Q
N oy N X =N =N oy o) S S I o
=N =N =N =N =N =N =N =N S S S S
— — — — — — — — o [\l N N

Kaynak: TCMB; DIE

Tablo VI.2.1. Cari islemler Dengesi (Milyon ABD Dolary)

Ocak-Aralik Ocak
2001 2002 2002 2003
CARI ISLEMLER HESABI 3390 -1782 38 224
Dis Ticaret Dengesi -4543 -8635 -348  -688
Thracat (fob) 31334 35082 2609 2960
Bavul Ticareti 3039 4065 223 151
Ithalat (cif) -41399  -50832  -3384 -4041
Hizmetler Dengesi 9130 7915 245 388
Turizm Geliri 8090 8481 213 253
Yatirim Geliri Dengesi -5000 -4549 -234 227
Dogrudan Yatirim Geliri (net) 52 -86 -69 7
Portfoy Yatirim Geliri (net) -694 -830 -30 -66
Diger Yatirim Gelirleri (net) -4358 -3633 -135 -168
Faiz Gideri -5497 -4417 -266  -209
Cari Transferler 3803 3487 375 303
Isci Gelirleri 2786 1936 164 163
Bedelsiz Ithalat 810 1045 66 49

Kaynak: TCMB.

2002 yilinda bavul ticareti, 6zellikle Rusya ekonomisinde
gliclenmenin etkisiyle, yiizde 33,8 oraninda artarak 4,1
milyar ABD dolarina yiikselmis, Ocak ayinda ise dnceki
yilin ayni ayma gore ylizde 32,3 oraninda azalarak 151
milyon ABD dolar1 olmustur.

Grafik VI1.2.2. Bavul Ticareti ve Turizm Gelirleri (Yillik, Milyar ABD
Dolart
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Kaynak: TCMB

Hizmetler dengesi 2002 yilinda 7,9 milyar ABD dolari,
Ocak ayinda ise 388 milyon ABD dolar1 fazla vermistir.
Hizmetler dengesi i¢inde en onemli kalemi olusturan
turizm gelirleri 2002 yilinda yiizde 4,8 oraninda artarak
8,5 milyar ABD dolar1 olmustur. 2002 yilinda ¢ikis yapan
yabanci ziyaret¢i sayisinin yiizde 14,6 oraninda artmasina
kargin, turistlerin ortalama harcama tutarinin diismesi,
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turizm gelirlerindeki artist  sinirlamigtir.  Turistlerin
ortalama harcama diizeyi 2001 yilindaki 717 ABD
dolarindan 2002 yilinda 656 ABD dolarina gerilemistir.
Bu gelismede 2002 yilinda euronun ABD dolarma karst
ortalama olarak yilizde 5,6 oraninda deger kazanmasi da
etkili olmugtur. 2003 yilmin Ocak ayinda ise turizm
gelirleri 6nceki yilin ayni ayina gore yiizde 18,8 oraninda,
¢ikis yapan yabanci ziyaret¢i sayisi ise yiizde 39,4
oraninda artmigtir.

Yatirim geliri hesab1 2002 yilinda 4,5 milyar ABD dolar1
acik vermistir. Yatirim geliri dengesinin biiyiik bir
kismin1 yurt disindan saglanan kredilere iligkin faiz
giderleri olusturmaktadir. 2002 yilinda Hazine ve Merkez
Bankasi’nin, ¢ogunlugu uzun vadeli faiz gideri olmak
iizere toplam 2,6 milyar ABD dolari, bankacilik dig1 6zel
sektoriin faiz giderleri ise 1,3 milyar ABD dolan
olmustur. Ayrica, portfdy yatirimlarindan kaynaklanan
yatirim giderleri (hisse senetleri igin temettii 6demesi,
tahvil veya bonolar i¢in kupon faiz 6demesi, vs.) 2002
yilinda 830 ABD
gergeklesmigstir. 2003 yili Ocak ayinda ise yatirim geliri

milyon dolar1  diizeyinde

hesab1 227 milyon ABD dolar1 agik vermistir.

Cari transferler hesabi, is¢i gelirlerindeki ylizde 30,5
oranindaki azalmadan otliri 2002 yilinda yiizde 8,3
oraninda azalarak 3,5 milyar ABD dolar1 olmustur. 2003
yili Ocak ayinda isci gelirleri, onceki yila gore kayda
deger bir degisim gostermemis ve 163 milyon ABD
dolar1 olmustur.

VI.3. Sermaye Hareketleri

2002 yilinda 2,2 milyar ABD dolar1, 2003 yili Ocak
aymda ise 1,2 milyar ABD dolar1 net sermaye girisi
olmustur.

Net dogrudan yatirimlar, 2002 yilinda 862 milyon ABD
dolar1 olarak ger¢eklesmistir. 2002 yili basindan itibaren
verilere yansitilan tanim degisikligi, s6z konusu
yatirimlarin artigindaki en 6nemli etken olmustur. Buna
gore, Tirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin yurt
disindaki ortaklarindan kullandiklari uzun vadeli krediler
dogrudan yabanci sermaye girisi olarak kaydedilmeye

baslanmustir.

Tablo VI.3.1. Sektorler Itibariyle Net Sermaye Girisi

(Milyon ABD Dolary)
Ocak-Aralik Ocak
2001 2002 2002 2003
SERMAYE VE FINANS HESAPLARI -1274 2204 501 1192
Dogrudan Yatirimlar 2769 862 -5 6
Portfoy Yatirimlari -4515  -694 533 1108
Hazine'nin Yurt Dis1 Tahvil Thract 2148 3286 600 1288
Diger Yatirimlar -2222 8189 377 2087
Bankalarin Déviz Varliklari 927 611 1477 1579
Ticari Krediler -1930 2371 -75 -93
Krediler 614 5213 -565 271
Merkez Bankast 10229 -6138 0 0
Uluslar. Para Fonu Kredileri 10230 -6138 0 0
Uzun Vade -1 0 0 0
Kisa Vade 0 0 0 0
Genel Hiikiimet -1977 11834  -50 -168
Uluslar. Para Fonu Kredileri 0 12503 0 -62
Uzun Vade 977 669 -50 -106
Kisa Vade -1000 0 0 0
Bankalar -8076  -982 -331 192
Uzun Vade -1024  -252 -249 -19
Kisa Vade -7052 2730 -82 211
Diger Sektorler 438 499 -184 247
Uzun Vade 255 1226 -108 360
Kisa Vade 183 727 -76  -113
Mevduatlar -832 349 -333 235
Rezerv Varliklar 2694 -6153 -404 -2009
NET HATA NOKSAN 2116 -422  -539  -968
Kaynak: TCMB

Grafik VI.3.1. Ikincil Piyasa Tahvil Spreadleri (aylik ortalama, baz
puan)
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tahvillerinin ~ spreadleri Mayis-Ekim 2002
arasindaki yiikselis egiliminden sonra Kasim ayinda

Tiirkiye

gerilemis, Aralikta ve 2003 Ocak ayinda da duragan bir
seyir izlemistir (Grafik VI.3.1). Boylece, Hazine soz
konusu doénemlerde yurt dis1 piyasalardan borglanma
imkan1 bulmustur. 2002 yilinin son iki ayinda toplam 1,2
milyar ABD dolari, Ocak 2003°’te ise 1,3 milyar ABD
tahvil
2002’de ihrag edilen ve artirimi yapilan tahvilin 30 Ocak

dolar1 ihraci1 gerceklesmistir. Ayrica, Kasim

2003’te bir kez daha artirimi yapilmis ve sdz konusu

Para Politikast1 Raporu

49



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

ihra¢ Subat ayinda hesaplara gecmistir. Ancak, Subat ve
Mart aylarinda o6zellikle Irak’a yapilacak operasyonun
piyasalarda giivensizlik yaratmasi, tahvil spreadlerini
artirmigtir.

Hazine tarafindan yurt dis1 piyasalarda ihra¢ edilen
tahvillerin bir kismu yerli bankalar tarafindan satin
alinmaktadir. Bu nedenle, yukarida bahsedilen spread
hareketleri bankalarin portfoy varliklar1 iizerinde etkili
olmaktadir. Kasim 2002-Ocak 2003 doneminde diisen
spreadler nedeniyle yerlesikler tarafindan yurt diginda
tutulan menkul kiymet portfoy c¢ikisi net 819 milyon
ABD dolar
spreadler
yavaslamas1 beklenmektedir.

olmustur. Ocak aymdan sonra artan

nedeniyle, s6z konusu portfdy aliminin

Ticari kredilerin 2002 yilinda gosterdigi yiiksek oranli
artig, bankacilik dig1 6zel sektoriin biiyiik oranda ithalatin
kredi
kaynaklanmistir. Ocak 2003’te ise kisa vadeli kredi geri

finansman1  amaciyla  kullandig1 artigindan
O0demeleri nedeniyle, ticari kredilerde 93 milyon ABD

dolari tutarinda ¢ikis gdzlenmistir.

2002 yilinda 2,4 milyar ABD dolar1 uzun vadeli sermaye
girisi olurken, 542 milyon ABD dolarn kisa vadeli
sermaye cikisi gergeklesmistir. Ocak ayinda ise 294
milyon ABD dolar1 uzun vadeli girise karsin, 1,9 milyar
ABD dolar1 kisa vadeli giris yaganmustir.

2002 yilinda bankalar ve genel hiikkiimet net &deyici
konumunda olmustur. Yurt i¢i kredi kullaniminin 2001
krizi sonrasinda dnemli dlgiide daralmis olmasi ve 2002
yili boyunca da ayni egilimin devam etmesi bankacilik
sektoriiniin  dis kaynak kullanimimni smirlandirmistir.
Bununla birlikte, Aralik ayindan itibaren yurt i¢i kredi
hacmi ve tiiketici kredilerinde reel anlamda bir canlanma
goriilmektedir. S6z konusu hareketlenmenin, oniimiizdeki
donemde, bankacilik sektoriiniin yurt dis1 kredi kullanimi
iizerinde de artirici bir etki yapabilecegi diistiniilmektedir.

Bankacilik dist diger sektorler ise 2002 yilinda uzun
vadeli kredi kullanicis1 konumundadir. Bunun en 6nemli
nedeni ise, soz konusu donemde, sanayi iretiminin
onemli Olgiide artmasi ve makine-techizata yonelik
yatirim  harcamalarimin oranda

biiytik yiikselmesi

nedeniyle dogan ithalat talebinin finansman ihtiyacinin,
bankacilik  dist
artirmast  olmustur. 2003 yili Ocak ayinda da aym

diger sektorlerin  kredi kullanimini

egilimin devam ettigi goriilmektedir.

Grafik VI.3.3. Bankaciik Disi Ozel Sektor Uzun Vadeli Kredi
Kullamimlari (ii¢ aylik, milyar ABD dolary)
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Kaynak: TCMB
Grafik V1.3.3. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari (net giris,
yillik, milyar ABD dolart)
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Kaynak: TCMB

Yurt disinda c¢alisan iscilerin Merkez Bankasinda
actiklart kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplarindaki
diistis egilimi, 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir
yil vadeli siiper doviz tevdiat hesabi agilmasma imkan
verilmesiyle tersine dénmiistiir. Ozellikle, 2002 yilmnin ilk
on ayinda kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplarinda artis
gozlenmistir. SOz konusu artigta belirleyici faktor, kisa
vadeli doviz tevdiat hesaplarinda goriilen yiiksek oranli

bliylimedir.

2002 yilinda Merkez Bankasi hesaplarindan 6,1 milyar
ABD dolar1 IMF kredi geri 6demesi yapilmigtir. Ayni
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donemde Hazine 12,5 milyar ABD dolar1 IMF kredisi
kullanmustir.

2002 yilmin ilk yarisinda gerceklestirilen doviz alim
ihaleleri ve net 6,4 milyar ABD dolar1 IMF kredisinin
hesaplara gecmesi nedeniyle, yil genelinde Merkez
Bankas briit rezervleri 8 milyar ABD dolar artarak 26,8
milyar ABD dolar1 seviyesine ulagmustir.

2003 yili Ocak ayinda Hazine tarafindan yurt iginde
yapilan 759 milyon ABD dolar1 tutarindaki doviz cinsi
ihale ve yurt dis1 piyasalarda gerceklestirilen tahvil ihraci
sonunda resmi rezervler 2 milyar ABD dolar1 artmistir.
Merkez Bankasi briit rezervleri de Ocak 2003 sonu
itibariyle 29,2 ABD  dolan
yiikselmistir. 1 Ocak-16 Nisan doneminde 4,3 milyar

milyar seviyesine
ABD dolar1 dis bor¢ 6demesi yapilmis, Nisan ayinda ise
Avrupa Yatim Bankasi ile yapilan kredi anlagmasi
cercevesinde Hazine hesaplaria 350 milyon euro giris
gerceklesmistir. Boylece, Merkez Bankasi rezervleri 11
Nisan itibariyle 26,4 milyar ABD dolar1 diizeyine
gelmistir.

Tablo V1.3.2. Dis Borg¢ Gostergeleri

2000 2001 2002

Dis Borg Stoku
ABD dolar1 (Milyar) 118.7 113.9 131.6
GSMH'ye orani (%) 59.5 80.1 73.1

Kisa Vadeli Dis Borg Stoku
ABD dolar1 (Milyar) 28.3 16.2 15.2
Rezervlere Orani (%) 127.6 86.4 56.5

Orta-Uzun Vadeli Dis Borg Stoku

(Milyar ABD dolarr) 90.4 97.7 116.4
Uluslararast Kuruluslar 11.4 22.0 30.9
Ozel Kreditorler 70.3 67.2 76.4

Ticari Bankalar 27.3 27.8 30.0

Kisa Vadeli Borg ve Orta-Uzun Dénem Geri Odemeleri

ABD dolar1 (Milyar) 43.5 32.6 30.9
Rezervlere Orani (%) 196.2 173.5 115.1
Borg Servisi Orani (%) 36.4 414 37.2

Kaynak: TCMB

Borg servisi oran1 2002 yilinin ilk yarisinda dnemli bir
iyilesme gostermemistir. Ancak, yilm ikinci yarisinda
gerek cari islem gelirlerindeki iyilesme gerekse faiz
O0demelerindeki gerileme nedeniyle borg servisi orani
2002 yili genelinde azalmistir. Bununla birlikte, kisa

vadeli bor¢larin rezervlere orani ve kisa vadeli borglar ile

orta-uzun vadeli bor¢ geri Odemeleri toplaminin
rezervlere oraninda 2002 yilinda 6nemli Slgiide iyilesme

gozlenmistir.

Irak savasina iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmig
olmasi, s6z konusu olumsuzlugun, ézellikle turizm olmak
iizere cari iglem gelirleri iizerindeki etkisinin gegici ve
simirli kalacagi beklentisini gliclendirmektedir. Bavul
ticaretini tegvik niteliginde, Laleli’den glimriik depolarina
satislarin ihracat sayilmasma yonelik diizenlemenin de
bavul ticaretini artirict etki yapacagi tahmin edilmektedir.
Ayrica, 2003 yilinda ithalatin da smirh bir artis
gbsterecegi beklentisi bulunmaktadir. Oncelikle, 2003
yilinda biiyiime oraninin diisiik diizeyde kalacag: tahmini,

ara ve sermaye mali ithalatim kisitlayici  rol
oynayabilecektir. ~ Ayrica,  belirsizliklerin  ortadan
kalkmasiyla, ham petrol fiyatlarinda da disiis

goriilmektedir. Future piyasalarindaki ham petrol fiyatlar
Nisan ay1 bagindan itibaren gerileme egilimine girmistir.
S6z konusu hareketin, ham petrol ithalat faturasini
azaltict etki yapacagi diisiiniilmekte ve bu gelismelerin
2003 yili cari islemler dengesini olumlu etkilemesi
beklenmektedir.
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VII. DUNYA EKONOMISINDEKI
GELiSMELER

Diinya ekonomisi 2002 yilinda beklentilerin aksine
oldukca yavas ve kirtlgan bir toparlanma siireci yasamisg
ve 2001 yilindaki yiizde 2,2’lik biiyiimesinin ardindan
2002 yilinda yiizde 3 oraninda biylimiistir. Geligsmis
iilkelerin biliylime hiz1 diinya ortalamasimin altinda
kalirken, gelismekte olan iilkelerde ise ekonomik
performans, bolgeler ve iilkeler itibar1 ile Onemli
farkliliklar gdstermistir. Yilin son ¢eyreginde ise kiiresel
ekonominin seyrinde, Ortadogudaki gerilime bagl olarak
artan belirsizlik ve yiikselen petrol fiyatlar1 belirleyici
olmustur. S6z konusu olumsuzluklar 2002 yilinin son
ceyreginde oldugu gibi 2003 yilimin ilk g¢eyreginde de
kiiresel ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. Nisan ay1
itibar1 ile Ortadogudaki gerilimden kaynakli belirsizlik
biiyiik 6l¢iide kaybolmustur. Bu gelismenin en cok ABD
ekonomisini olmak tizere diger gelismis ve gelismekte
olan iilke ekonomilerini de olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir.  Ote ABD

aciklanan ancak heniiz uygulamaya girmeyen mali

yandan, ekonomisinde
paketin ekonomik sonuglarmin da 2003 yilinda kiiresel
ekonomideki toparlanma siirecinin belirleyicilerinden
olmast beklenmektedir. 2002 yilinda yiiksek biiyiime
oranlar1 ile dikkat c¢eken Asya ekonomilerinin ABD
ekonomisindeki yavaglamadan etkilenmeye bagsladiklari
goriilmektedir. Gliney Amerika ekonomilerinin ise 2002
yilindaki daralmadan sonra 2003 yilinda pozitif biiyiime
beklenmektedir. iilkelerde
ozellikle de ABD ekonomisinde yukarida bahsedilen

kaydetmeleri Gelismis

etkenlere bagli olarak bir iyilesme goriilmemesi
durumunda Asya ekonomilerindeki kotiilesmenin devam
edecegi, Latin Amerika {ilkelerinde baslayan ekonomik
toparlanmanin ise diisiik

oldukga kalacagi

diistiniilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de 2002 yilinin
biiylime hiz1 bir 6nceki ¢eyrege gore yavaslayarak yiizde

son c¢eyreginde ekonominin

1,4 olarak gerceklesmistir. Alt kalemler itibar1 ile

incelendiginde, s6z konusu donemde Dbiiylimenin

dinamiginin Onceki g¢eyreklere gore farkli oldugu

goriilmektedir. Onceki ceyreklerin aksine yatirim bir
onceki ceyrege gore yiizde 4,4 gibi yiiksek bir artis
gostermis, tiiketim ise belirgin bir yavaslama gostererek
yiizde 1,7 oraminda artnustir. Thracatin yiizde 5,8
gerilemesi ve ithalatin 7,2 oraninda artis gostermesi
nedeniyle dis ticaret dengesi biiylimeyi olumsuz
etkilemistir. 2003 yil1 itibar ile agiklanan verilere gore
ekonomideki durgunluk ortami yilin ilk c¢eyreginde de
devam etmektedir. Imalat sanayi yayilim endeksi 2003
yilinin ilk {i¢ ayinda da gerilemis, Ocak ayinda azalan
igsizlik, Subat ve Mart aylarinda yeniden yiikselmistir. Bu
gelismelere paralel olarak 2002 Aralik aymda 80,2
seviyesinde olan tiiketici giiveni Mart ay1 itibar ile 62,5
Ancak,

gelismelere karsin Irak operasyonunun ABD’nin istedigi

diizeyine gerilemistir. tim bu olumsuz
sekilde sonuglanmasinin tiiketici ve yatirimci giiveni
iizerinde olumlu etkilerinin olmasi ve ekonomide buna
bagli bir iyilesmenin gelismesi muhtemel goziikmektedir.
Hiikiimet para ve maliye politikalarim1 biiylime lehine
kullanmaya devam ederken bazi yapisal sorunlarin da
yine bu politikalarin sonucu olarak ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. 2002 yilinda yiiksek miktarda agik veren
biitcenin bu yil da Onemli miktarda agik vermesi
beklenmektedir. Bu durumun faizler {izerinde olumsuz
etkileri olabilecegi belirtilmektedir. ABD ekonomisi ile
ilgili bir diger 6nemli sorun da yiiksek cari agiklardir. Bu
sorunlarin dolarim degerini olumsuz ydnde etkileme

potansiyeline sahip oldugu diisiiniilmektedir.
Avrupa

Euro Bolgesinde GSYIH 2002 yilinin son g¢eyreginde
onceki ceyrege gore yiizde 0,2 oraninda biiylimiis ve
bdylece yilin ilk ii¢ ¢eyreginde yiizde 0,3-0,4 araliginda
gergeklesen biiylime oranlarmin altinda kalmistir. Euro
Bolgesindeki ig talep, biiyiik dl¢lide kamu harcamalar1 ve
stok degisimlerinden kaynaklanmaktadir. I¢ talepteki
artisa karsin, net ihracatin GSYIH biiyiimesine katkist
negatif olmustur. Kiiresel talepteki zayif gelisim ve
euronun giliclenmesi nedeniyle ihracat artis hizinda
azalma gozlenmis; diger taraftan, i¢ talepteki canlanma
egilimine ragmen, ithalatin artiy orani da gerilemistir.
Ancak, ithalat artis oranindaki gerileme egilimi goreli
olarak zayiflamis bulunmaktadir.
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Tablo VII.1. Diinya Ekonomisinde GSYIH Biiyiime Oranlary
(Yillik Yiizde Degigim)

2001 2002 2003 2004
(Tahmin) (Tahmin)

Diinya 23 3,0 32 4,1
Gelismis Ulkeler 0,9 1,8 1,9 2,9
ABD 0,3 2.4 2,2 3,6
Kanada 1,5 3,4 2,8 3,2
Euro Bolgesi 1,4 0,8 1,1 2,3
Almanya 0,6 0,2 0,5 1,9
Fransa 1,8 1,2 1,2 2.4
italya 1,8 0,4 1,1 2,3
Ingiltere 2,0 1,6 2,0 2,5
Japonya 0,4 0,3 0,8 1,0
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 3,9 4.6 5,0 5.8
Asya Ulkeleri 5,7 6,3 6,0 6,3
Yeni Sanayilesmis Asya 0,8 4,6 4,1 4,5
ASEAN-4** 2,6 43 39 43

Cin 7,3 8,0 7,5 7,5
Hindistan 42 4.9 5,1 5,9
Amerika Kitasindaki GOU 0,6 -0,1 1,5 42
Arjantin -4,4 -11,0 3,0 4,5
Brezilya 1,4 1,5 2,8 3,5

Sili 2,8 2,0 3,1 4,8
Meksika -0,3 0,9 2,3 3,7

AB adaylar — 3,9 3,9 45
Tirkiye -1,5 6,7 5,1 5,0

Cek Cumhuriyeti 3,1 2,0 1,9 33
Macaristan 3,8 33 3,6 3,9
Polonya 1,0 1,3 2,6 4,1
Bulgaristan 4,0 4,0 5,0 5,5
Romanya 5,7 49 49 5,0

BDT 6,4 4,8 4,4 39
Rusya 5,0 43 4,0 3,5
Afrika 3,6 34 39 52
Orta Dogu 4,0 39 5,1 4,8

* 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, Nisan 2003

Euro Bolgesinde stoklardaki azalma egilimi 2002 yilinin
son ceyreginde de devam etmis, ancak bu egilim 6nceki
donemlere gore daha yavas bir oranda gergeklemistir.
Anket sonuglarindan elde edilen verilere gore de
firmalarm stok diizeyleri 2002 yili ortasindan itibaren
olmas1 gereken diizeyde seyretmeye baglamstir. Zayif
seyreden i¢ talep, kar beklentilerinin olumsuz olmasi, is
katiliklardan
harcamalar1 2002 yilinin son g¢eyreginde de gerilemis,

glici  piyasasindaki otlirli, yatirim

ancak gerileme oraninda goreli bir yavaslama
kaydedilmistir. Yatirimlara iliskin goriinim ise, yiiksek
atil kapasite oranlari, diisiik sanayici giiveni ve firmalarin
yiiksek bor¢luluk diizeyleri nedeniyle, heniiz belirsizligini

korumaktadir.

2002 yilinin son ¢eyreginde, sabit oranda artmaya devam
eden reel iicretler, istihdamdaki diisiik oranl iyilesme ve
tilketimi tesvik eden bazi vergi diizenlemeleri nedeniyle

artan harcanabilir gelir 6zel tiiketim harcamalarini olumlu
etkilemistir. Ancak, 2003 yilinin ilk ¢eyreginde tiiketime
iliskin  bazi  gostergeler tiiketim  harcamalarinin
yavaslayacagin1 gostermektedir. Yilin ilk ¢eyreginde
Euro Bolgesi icin hesaplanan tiiketici giiven endeksi,
ekonomik gelismelerdeki olumsuzluklar, artan issizlik
orani ve Irak savagiyla ilgili endiselerden Otiirli 6nemli
6l¢tide gerilemistir. 2003 yilinimn ilk iki aymda yeni tasit

araci kayitlart gerilemistir.

Grafik VII. 1. Dolar-Euro-Paritesi
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Euro Bodlgesi i¢inde Almanya’nin ekonomik durumu,
sanayi iretimi, i alemi giliveni ve perakende satiglarin
gerilemeye devam etmesi ve igsizlik oraninin son {i¢ yilin
en yiiksek degerine ulasmasi nedeniyle 6zel bir Gneme
sahip bulunmaktadir. Ayrica, Almanya’da uygulanmasi
planlanan  siki maliye  politikalar1  nedeniyle,
makroekonomik politikalarin bolgenin geri kalanina gore
ekonomik faaliyetleri daha az destekleyici olabilecegi
diigiiniilmektedir. Vergi artist  ve

sosyal sigorta

primlerindeki artigtan Otiirii  tiiketici  giiveninin  de
olumsuz etkilendigi gézlenmektedir. Fransa ekonomisine
ait olumsuz goriiniim de tliketici giiveni ve isgiicii

piyasasindaki olumsuzluklardan otiirli kuvvetlenmistir.

Ham petrol fiyatlarinin Irak savasi sonrasi diisecegi
varsaymmi altinda, GSYTH biiyiimesinin zayif seyretmesi
ve yakin zamanda euronun giiglenmesi, 2003 ve 2004
yillarinda Euro Bolgesi enflasyon oranmin gerileyecegi
goriisiinii  desteklemektedir. Bu gelismelere paralel
olarak, 7 Mart 2003 tarihinde Avrupa Merkez Bankasi
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temel faiz oranmm yiizde 2,75’ten yiizde 2,5’¢

diigiirmiistiir.

Grafik VII.2. Baslica Merkez Bankalar1 Faiz Oranlari (yiizde)

7

6

5

Ingiltere
4 4
Avrupa " —

3

2

1 ABD
———faponya—1_

0 —T — T T u P L
S 2 2 9 = = = = o o o o ¢ o
S 9T T ST
- ¥ o © = ¥ o o = ¥ o © = <
o o o = o o o = °o o o = o o

Kaynak: Ilgili iilkelerin merkez bankalart

Giiglii ig talep Ingiltere’nin diger Avrupa iilkelerine gore
daha saglikli sekilde biiyiiyebilmesine olanak tanimistir.
2002 yilinda
nedeniyle konut sahipliginden kaynaklanan servet etkisi

gayrimenkul fiyatlarinin  yiikselmesi
tilkketim harcamalarinin artmasma yol agmustir. 2003
yilinda ise s6z konusu etkinin zayiflamasi ve hanehalki
borgluluk oraninin  yiiksek seviyelere yiikselmesi
nedeniyle tiiketim harcamalarinin yil i¢inde yavaglamasi
beklenmektedir. Tiiketim

yavaglamanin, kamu harcamalarinda devam eden artis ve

harcamalarindaki

net ihracatin katkisinda gbzlenmesi beklenen diisiik oranlt
iyilesme yoluyla telafi edilebilecegi diisiiniilmektedir.
Ingiltere Merkez Bankasi 2003 yilinin Subat ayinda,
glicsiiz  seyreden i¢ ve dis
dogrultusunda temel faiz oramm yiizde 4’ten yiizde

talep  gostergeleri
3,75’e diistirmiistiir.
Japonya

Japon ekonomisinde 2002 yilinin ikinci c¢eyreginde
baslayan canlanma yilin son g¢eyreginde giic kaybetmeye
baslamustir. I¢ talep onemli olgiide yavaslamus, bunun
yansimasi olarak tiiketim harcamalar1 yiiksek oranda
azalmis ve stoklarda azalma gozlenmistir. Imalat
sanayiinde kapasite kullanim oranlar1 gerilerken, issizlik

diizeyi rekor seviyelerde seyretmektedir.

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

2001 2002 2003 2004
(Tahmin) (Tahmin)

Gelismis Ulkeler 2,2 1,5 1,9 1,7
ABD 2,8 1,6 2,3 2,3
Kanada 2,5 2,0 3,1 2,1
Euro Bolgesi 2,6 2,3 2,0 1,5

Almanya 2,4 1,3 1,0 0,7
Fransa 1,8 1,9 2,0 1,6
italya 2,7 2,6 2,4 1,6
Ingiltere 2,1 22 2.8 2,7
Japonya -0,7 -0,9 -0,7 -0,6

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 5.8 5.4 5.8 5,1

Asya Ulkeleri 2,6 1,8 23 3,1
Yeni Sanayilesmis Asya* 1,9 1,0 1,8 1,9
ASEAN-4** 6,6 59 53 4,9
Cin 0,7 -0,8 0,2 1,5
Hindistan 3,8 4,3 4,1 5,5

Amerika Kitasindaki GOU 6,4 8,7 11,0 6,9

Arjantin -1,1 25,9 22,3 13,0
Brezilya 6,8 8,4 14,0 5,5
Sili 3,6 2,5 33 2,9
Meksika 6,4 5,0 43 33
AB adaylar*** 9,8 5,7 4,7 4,7
Tirkiye 54,4 45,0 24,7 14,5
Cek Cumhuriyeti 4,7 1,8 1,1 3,0
Macaristan 9,2 53 53 4.8
Polonya 5,5 1,9 1,1 2,4
Bulgaristan 7,5 5,8 3,0 4,1
Romanya 34,5 22,5 16,2 11,6
BDT 20,4 14,5 12,3 9,1
Rusya 20,7 16,0 13,4 9,7
Afrika 13,0 9,3 10,1 7,6
Orta Dogu 8,1 9,2 9,7 9,1

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

** ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.

*** Tiirkiye harig.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2003

Ocak ayimnda agiklanan istatistiklere gore ihracat yukari
yonli bir egilim gostermektedir. Ancak, Dogu Asya
iilkelerine yapilan ihracatta goreli olarak daha yiiksek bir
artis oran1 gozlenirken, ABD ve Avrupa’da ekonomik
faaliyetlerdeki zayiflik nedeniyle bu iilkelere yapilan
ihracatin  bir

beklenmektedir.

sire daha diisiik oranlarla artacag

diisiik
seyretmekte, kamu yatirimlari ise gerileme egilimi
karlhilik
kesimin  sabit

I¢ talep tarafinda ise, konut yatirimlari

gostermektedir.  Sirketlerin oranlarindaki
ragmen, 0Ozel
yatay

ekonomilerinde

iyilesmeye sermaye

yatirimlari seyretmektedir. ~ Ayrica,  bati

gicli  bir  canlanma  egilimi

bulunmamasina paralel olarak firmalarin yatirim

egiliminin de artacagina

yonelik  bir  gosterge

bulunmamaktadir.

Para Politikast Raporu

54



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Tablq VIL3. Secilmis Ulke Gruplart icin Cari Islemler Dengesinin
GSYIH’ye Orani (Yiizde)

2001 2002 2003 2004
(Tahmin) (Tahmin)

Gelismis Ulkeler -0,8 -0,8 -1,0 -0,9
ABD -3,9 -4,8 -53 -5,1
Kanada 2,8 1,5 1,6 2,0
Euro Bolgesi* -0,2 0,9 0,9 0,9

Almanya 0,2 2,5 2,6 2,6
Fransa 1,8 2,1 2,1 1,9
italya — -0,6 — 0,3
Ingiltere -1,7 -1,9 -2,0 2,3
Japonya 2,1 2,8 2,7 3,0

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 0,6 1,0 1,3 0,3

Asya Ulkeleri 2,8 3,5 2,7 2,3
Yeni Sanayilesmis Asya** 5,8 7,0 6,2 6,1
ASEAN-4#** 5,0 53 3,1 2,7
Cin 1,5 1,9 1,4 1,1
Hindistan — 0,9 0,5 0,2

Amerika Kitasindaki GOU -2,8 -1,0 -1,1 -1,6
Arjantin -1,7 8,3 7,8 6,7
Brezilya -4,6 -1,7 -1,5 2,3
Sili -1,8 -0,9 -1,5 -1,1
Meksika -2,9 2,2 -2,2 -3,1

AB adaylar1 2.8 -3.3 -3,6 3.4
Tirkiye 2,3 -1,0 -1,8 -1,1
Cek Cumbhuriyeti -5,7 -5.3 -5,8 =53
Macaristan -3,4 -4,1 -4,8 -4,6
Polonya -39 -3.5 -3,7 -4,0
Bulgaristan -6,2 -3,4 -5,5 -4,6
Romanya -6,0 -3,4 -4,5 -4,5

BDT 7,7 6,9 7,6 44
Rusya 10,5 8,8 10,1 6,3

Afrika -0,1 -1,8 -0,5 -0,9

Orta Dogu 7,3 4,9 9,0 4,2

* Bolge-igi ticarete gore diizeltilmistir.

** 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, Nisan 2003

Tiiketim harcamalar1 gostergelerinden olan elektrikli
cihaz satiglar1 ile magaza satiglari Ocak ayinda artig
kaydetmistir. Ayrica, tasit araglari satig1 Subat ayinda {ist
iste iki ay boyunca yiikselmistir. Bu gostergelerdeki
olumlu goriinlime karsin, tiiketim harcamalar1 genel
olarak diisiik seyretmektedir. Diger taraftan, tiiketici
giivenine iligkin olumsuz gostergelerin sayis1 artmaktadir.

Japon ekonomisinde sanayi iiretimi ise biiyiik Olclide
yatay seyretmektedir. 2002 yilinin son ¢eyreginde dnceki
doneme gore yiizde 1 oraninda azalan sanayi lretimi
2003 yilinin Ocak aymda dnceki yilin son ¢eyregine gore
yiizde 0,6 oraninda artig kaydetmistir. Ayrica, firmalarin
iiretime iligkin temkinli yaklagimlarindan Otiirii stoklar
diisiik seviyelerde seyretmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda, basta ham petrol olmak {izere,
mal fiyatlarinin yiikselmesinden 6tiirii Japonya’nin ithalat
fiyatlar yiikselmektedir. Ham petrol fiyatlarinda artis ile
celik ve kimyasallar gibi bazi hammaddelerin arz-talep
dengesindeki bozulma nedeniyle, yurt igindeki bazi
mallarin fiyatlarinda da artis kaydedilmektedir. Tiiketici
siregelen diisme  egilimini

fiyatlar1 ise yillardir

korumaktadir. Ayrica, fiyatlarin gerilemeye devam

edecegi beklentisi i¢inde olanlarin oran1 da artmaktadir.

Japon ekonomisinin kisa vadede giiglenme imkaninin
zayif oldugu diisiiniilmektedir. Is giicii piyasasindaki
olumsuzluklardan &tiirii 6zel tiiketim harcamalarinda
canlanma egilimi bulunmamaktadir. Tankan anketinin
Mart 2003
ceyreginde ekonomik faaliyetlere

sonuglarina gore, 2003 yilmm ikinci
iliskin  kosullarda
kotilesme egilimi bulunmakta; ancak, diger taraftan,
satiglar, karlilik ve sabit yatirimlarin gelecek on iki ay

icindeki goriiniimii karigik isaretler vermektedir.

Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin son yirmi
yilin en diisiik seviyelerine diismesi bankalar ve yiiksek
borca sahip sirketler acisindan endiselere yol agmakta,
dolayisiyla ekonomik canlanmanin siirdiiriilebilirligini
tehlikeye atmaktadir. Diger taraftan, Japon hiikiimeti
bankacilik Ekim
2002°de bir dizi 6nlemler almis ve bazi bankalarin 6zel

sektoriinii  gliglendirmek amaciyla

kesime ait fonlar1 kullanarak sermaye tabanlarini

yiikseltmeleri saglanmistir. Buna karsin, bankacilik
sektoriinde sorunlarin, dzellikle geri donmeyen krediler
sorununun, asilamamasi durumunda, bankalarin 6zel
kesime kredi agma imkan ve isteklerinin de azalacagi

diistiniilmektedir.
Asya

Asya ekonomileri 2002 yilinda diinya ortalamasinin
oldukga tizerinde bir performans gostermislerdir. ABD
ekonomisinde ithalatin biiylimenin ¢ok iizerinde artig
gostermis olmast ve bdlge i¢i ticaretin oldukga canli
olmas1 bu gelismenin arkasindaki en onemli faktorler
olmuslardir. 2003 yilinda ise bdlge ekonomileri bir takim
olumsuz kosullarla kars1 karsiya kalmislardir. S6z konusu
olumsuz etkenler, ABD ve diger biiyiik sanayilesmis
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iilkelerde zayiflayan talep, artan petrol fiyatlarmin dig
dengeler tizerindeki etkileri ve bdlgedeki bazi iilkelerde
ortaya ¢ikan SARS virlisii olarak siralanabilir. SARS
virisiniin en ¢ok Hong Kong, Singapur ve Cin
beklenmektedir.
bolgeye gelen turist sayisini ve yerli halkin aligveriglerini

ekonomilerini  etkilemesi Hastaligin
olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir. Bolgedeki
olumsuz kosullardan en az etkilendigi goriilen Cin
ekonomisinde sanayi liretimi 2003 yilinin ilk ¢eyreginde
yiizde 17,2 oraninda artarken ayni1 donemde ihracat ise
yliizde 30 oraninda artmustir.  Bdlgenin  giiglii
ekonomilerinden Giiney Kore’de ise yilin ilk ¢eyreginde
hem i¢ hem de dis talebin zayifladig1 gériilmektedir. Ote
yandan artan petrol fiyatlar1 da iilkenin cari dengesini

olumsuz yonde etkilemistir.
Latin Amerika

Latin Amerika ekonomileri 2002 yilinda yilizde 0,5

oraninda  daralmiglardir.  Arjantin, Uruguay ve
Veneziiella’da yaganan krizler s6z konusu daralmanin en
onemli sebepleri olmuslardir. 2003 yi1l1 Nisan ay1 itibar1
ile  bakildiginda

gelismelerin  kaydedildigi goriilmektedir. 2002 yilinda

bolge  ekonomilerinde  olumlu
genelde deger kaybeden ulusal para birimleri 2003
yilinda tekrar deger kazanmaya baslamis ve uluslararasi
finansal piyasalarda da kosullar bolge ekonomileri lehine
geligmistir. Ancak, ABD eckonomisindeki gelismeler de
bolgedeki toparlanma siirecinin siirdiiriilebilirliginin en

onemli degiskenlerinden olmaya devam etmektedirler.

IMF tahminlerine goére, Arjantin ekonomisinin 2002
yilindaki yiizde 11°lik daralmanin ardindan 2003 yilinda
yiizde 3 oraninda bir biiylime gostermesi beklenmektedir.
2003 yilinin ilk aylar itibar ile agiklanan veriler de bu
tahminleri dogrular yondedir. Ekonomide sanayi {iretimi
Ocak ve Subat aylarinda da gecen yilin ayn1 déonemlerine
gore yiizde 10’lu seviyelerin iizerinde artis gostermistir.
Ote yandan artan yiiksek dis ticaret fazlasi ve azalan
sermaye c¢ikislarina bagli olarak pezo tekrar deger
kazanmaya baslamis ve bu durum da enflasyon oranlarini
olumlu yonde etkilemistir. Brezilya ekonomisi 2002
yilinda yilizde 1,5 oraninda bir biiylime gostermistir.
Gegen yil ciddi oranda deger kaybeden Brezilya reali
enflasyon oranlarinin artmasma ve kirillgan biiylime

ortamima ragmen Merkez Bankasmin gecelik faiz
oranlarmin yiikseltmesine neden olmustu. Brezilya’nin
hayata gecirmeyi planladigi bir dizi reform piyasalarca
olumlu karsilanmis ve real tekrar deger kazanmaya
baglamistir. Bu gelisme nedeni ile beklenen enflasyon
oranlart diismekle birlikte 2003 hedefinin {izerinde
seyretmektedir. Bolgenin  O6nemli  ekonomilerinden
Meksika’nin 2003 yilinda, gecen yil kaydettigi yilizde
0,9’luk biiyiimenin {izerinde bir performans gostermesi
beklenmektedir. Ancak, ABD

toparlanmanin  oldukca seyretmesinin 2003

ekonomisindeki
yavas
yilindaki iyilesmeyi sinirlayacagi diistiniilmektedir.

Rusya

Rusya ekonomisi 2002 yilinda ytizde 4,3’liik bir biiylime

gostermistir.  Biiylimeye alt kalemler itibar1 ile
bakildiginda yatirimlarin 2002 yilinda 2001 yilina goére
olduk¢a yavagladign goriilmektedir. Yiiksek seyreden
petrol fiyatlart gii¢lii ekonomik bilylimenin altinda yatan
en onemli etken olmustur. 2003 yilinin ilk ¢eyreginde de
yiiksek petrol fiyatlarmin bilyiimeyi olumlu yoénde
beklenmektedir. Petrol

tutuldugunda agik veren kamu kesimi petrol gelirleri

desteklemesi gelirleri  harig

dahil edildiginde fazla vermektedir.
Dogu Avrupa

Dogu Avrupa ekonomilerinin bilylime performanslarinin
kiiresel durgunluk ortami dikkate alindiginda yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bolge ekonomileri Geligmis
Avrupa ekonomilerinin zayiflayan dis talebini, canli i¢

talepleri ile telafi edebilmislerdir.

Polonya ekonomisi 2002 yilinda gosterdigi yiizde 1,3’lik
bliylime ile Dogu Avrupa ekonomileri arasindaki en
diisiik biilyiime oranimi kaydetmistir. 2002 yilinda kamu
harcamalar1 yiizde 0,3 ile GSYIH nin en az artan kalemi
olmasina ragmen, biitce aciklari 2002 yili sonu itibart ile
GSYIH’nin yiizde 5’i diizeyinde gerceklesmistir. Yiiksek
igsizlik oranlari, yatirimlardaki iyilesme konusundaki
belirsizlikler ve Alman ekonomisine bagimlilik {ilkenin
oniindeki en 6nemli ekonomik riskleri olusturmaktadir.
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Macaristan Ekonomisi 2002 yilinda yiizde 3,3 oraninda Tablo VII1.4. Vadeli Piyasalarda Ham Petrol Fiyatlart (ABD

. . o : . dolari/varil)
biiyiime gostermistir. Ancak, Macaristan ekonomisinde
artan biitce agiklar1 sorun olmaya devam etmektedir. Bu p— USZISJ/;?'I
az-| .
durumu dikkate alan Hiikiimet 2003 yili i¢in iddiali bir Tem-03 2581
mali uyum hedefi koymustur. Macaristan ekonomisinde Agu-03 25.64
dikkat ¢eken bir diger sorun da diger Dogu Avrupa Eilgz Z:i
1- .
ekonomilerinde oldugu gibi yiiksek cari agiklardir. Kas-03 2516
Ancak, Macaristan ekonomisinde cari agiklar bolge Ara-03 25.00
ekonomilerine gore oldukga diisiikk seyreden dogrudan ;)C;'gj ijz
UD- .
sermaye akimlarindan ziyade dig borgla finanse Mar-04 2448
edilmektedir. Mali uyum hedefinin kismen cari acik Nis-04 24.32
May-04 24.20

problemini de olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Not: Vadeli fiyatlar 21 Nisan 2003 tarihinde olusan fiyatlardur.
Kaynak: www.oilnergy.com.

Cek Cumhuriyeti GSYTH’si 2002 yilinda yiizde 2’lik bir
artis gostermistir. Alt kalemler itibar1 ile bakildiginda,
bliylimenin 06zel tiiketim ve kamu harcamalarindan
kaynaklandigr goriilmektedir. Bu gelismeye paralel
olarak biitge 2002 yilinda GSYIH nin yiizde 3,4 oraninda
acik vermistir. Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ise 2002 yilinda 2001 yilina gore arttigi
goriilmektedir.

Ham Petrol Fiyatlari

Ham petrol fiyatlar1 2002 yilinin son aylarinda ve 2003
yilinin ilk aylarinda, Irak savasinin baslayacagina dair
beklentilerin giiclenmesi ve Venezuela’daki petrol iscileri
grevinin ham petrol arzim1 azaltmasi nedeniyle 6nemli
6lglide yiikselmistir. OPEC’in Ocak aymda ham petrol
iretim kotasi yiikseltmesine karsin, ham petrol fiyatlari
Mart ay1 ortasinda varil basina 34 ABD dolaria kadar
yiikselmigtir. Mart ayinda Irak’a yonelik askeri
operasyonun baglamasiyla birlikte ham petrol fiyatlar
iizerindeki belirsizlikler azalmis; savagin kisa siirecegi ve
ham petrol arzinda kisintiya yol agmayacagi beklentisiyle
ham petrol fiyatlar1 Nisan ay1 basinda varil basina 25
ABD dolarina kadar diismiistiir. Vadeli piyasalarda
olusan fiyatlarin da Mayis ayindan itibaren 6nemli 6l¢lide
diisme egiliminde olmasi, s6z konusu belirsizliklerin
bliyiik 0l¢iide ortadan kalktigimm ve Irak savasinin
etkilerinin kisa siirecegine dair beklentilerin giiglendigini
gostermektedir.
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VIIL iLERIYE YONELIK
DEGERLENDIRMELER

Bu boliimde, Mayis ayinin ilk haftasi itibariyle agiklanan
veriler ve ileriye yonelik bekleyisler 1s1gmda 2003 yilinin
gelecek donemlerinde meydana gelmesi olast gelismeler,
bunlarin enflasyon hedefiyle iliskilerine odaklanarak
Oniimiizdeki

degerlendirilecektir. Enflasyonun

donemlerde izleyecegi seyri sekillendiren faktorler
maliyet, arz-talep ve enflasyon beklentileri basliklar
altinda ele alinacaktir. Ayrica, 2003 yilinda TUFE igin
belirlenen hedef g6z oOniine alinarak, bu hedeften

sapmaya yol agabilecek riskler lizerinde durulacaktir.
VIII. 1. Enflasyonu Etkileyen Faktérler

2003 yilmin ilk ¢eyreginde enflasyondaki artisin biiylik
oranda dig gelismelerden kaynaklandigi goriilmektedir.
Irak savasinin yarattigr belirsizlik gerek doviz kuru
gerekse  petrol neden

fiyatlarmin ~ dalgalanmasina

olmustur. 1lk ¢eyrekte enflasyondaki artista, dis
gelismelerin yaninda kamu fiyat ayarlamalar1 da etkili
olmugstur. Kamu fiyat artiglar1 6nemli 6l¢iide akaryakit
fiyatlarindaki gelismelerden kaynaklanmakla birlikte,
kamu sektorii tarafindan iretilen ve 6zel sektoriin girdi
olarak kullandigi diger mallarin fiyatlarinda da
ayarlamalar yapilmistir. Ayrica, s6z konusu donemde
tarim ve gida fiyatlarinda beklenenin istiinde artiglar
olmustur. 2003 yil1 ilk {i¢ aylik doneminde enflasyondaki
diisiis egiliminin duraklamasina neden olan bu olumsuz
gelismelere karsin, i¢ talep yetersizliginin siirmesi
tiiketici

yansimalari1  smirlamistir.  Sonug olarak, 2002 yili

maliyet artislarimin  6zellikle fiyatlarina
sonunda sirasiyla yiizde 29,7 ve yiizde 30,8 olan TUFE
ve TEFE yillik artiglari, 2003 ilk ¢eyregi sonunda ylizde

29,4 ve yiizde 35,2 olarak ger¢eklesmistir.
VIII.1.1. Maliyet Unsurlart
Doéviz Kurlart

2003 yilinmn ilk li¢ ayinda da kurlarin seyri biiyiik dl¢iide

Irak operasyonu ile ilgili gelismeler tarafindan

belirlenmis, diger siyasi ve ekonomik gelismelerin kurlar
iizerindeki etkileri ise daha kisa siireli ve sinirli diizeyde
olmustur. ABD dolari, 2003 yili Mart ayma kadar Aralik
ayr sonundaki smirli  bir

seviyesine  gore diisiis

gosterirken, euro Tiirk lirasina karsi deger kazanmustir.
Mart aymda Irak
operasyondaki roliine iligskin gelismeler kurlarin olduk¢a

operasyonu ve Tirkiye’nin
dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur. Mart ayi
sonlarma dogru belirsizligin ortadan kalkmasi ve IMF ile
gbzden gegirme caligmalarinin tamamlanmast
neticesinde kurlar tekrar Ocak ayimndaki seviyelerine
gerilemistir. Sonug olarak, Tiirk liras1 2003 yilimin ilk
¢eyreginde doviz sepeti karsisinda yaklasik yiizde 7,3
oraninda deger kaybetmis, Nisan aymda ise yiizde 1,2
oraninda deger kazanmustir. Tiirk lirasinda yilin ilk
¢eyreginde gozlenen deger kaybi, basta petrol iirtinleri ve
ana metal imalati sanayii fiyatlar1 olmak lizere, ddviz
kurundaki degisimlere hassas oldugu bilinen sektor

fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir.

Grafik VIIL1.1. 2003 yili i¢cin Dolar Kuru Yillik Artis Oram
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Ocak-03 Subat-03 Mart-03 Nisan-03

Her aya ait y1l sonu dolar kuru beklentileri 2002 yil sonu degeri kullanilarak yillik artig
bekleyisi rakamna dondiiriilmistiir
Kaynak: TCMB

TCMB Beklenti Anketine gére Mart ayinda yiikselen yil
sonu ABD dolar1 kuru beklentisi, Nisan ay1 ikinci donem
sonuglarina gore gerilemistir. Anket sonucuna gore, yil
sonunda ABD dolar1 kurundaki artis beklentisi ylizde
19,6’dur.

Kamu Kontroliindeki Fiyatlar

Kamu kontroliindeki fiyatlar 2003 yili ilk ¢eyreginde
2002 yili geneline gore daha yiiksek artis gdstermistir.
Dis etkenler nedeniyle artan akaryakit fiyatlari, kamu
tarafindan saglanan hizmetlerin bir kisminda yapilan
mevsimsel fiyat ayarlamalar1 ve kamu kesimi mali
durumunun program hedefleri ile tutarli bir hale
ile TEKEL iriinleri gibi kamu

getirilmesi amact

Para Politikast Raporu

58




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

fiyatlarinin artirilmasinin ayn1 dénemde gergeklesmesi
bu artisin baslica nedeni olmustur.

Akaryakit fiyat artislarinin yavaslamast ve IMF 4.
Gozden Gegirme calismalarinin tamamlanmasi ile kamu
fiyatlarindaki bu egilimin oniimiizdeki donemde tersine
donmesi beklenmektedir.

Ham Petrol Fiyatlar

Uluslararas1 piyasalarda ham petrol fiyatlar1 2002 yilinin
son aylarinda ve 2003 yilinin ilk aylarinda 6nemli dlgiide
yiikselmistir. OPEC’in Ocak ayinda ham petrol iiretim
kotasini yiikseltmesine karsin, ham petrol fiyatlar1 Mart
ayt ortasinda varil basina 34 ABD dolarma diizeyine
ulagsmistir. Bu geligsmelere paralel olarak, yilin ilk
ceyreginde yurt iginde petrol iriinleri imalati sektorii
fiyatlar1 ylizde 20,2 oraninda artmustir.

Grafik VIII.1.2. Spot ve Vadeli Piyasalarda Ham Petrol Fiyatlari
(ABD Dolar1 / varil)
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Not: Brent petrolil igin spot ve 12-aylik vadeli fiyatlar kullanilmustir. Vadeli
fiyatlar 21 Nisan 2003 tarihinde olusan fiyatlardir.
Kaynak: ABD Enerji Bakanligi, www.oilnergy.com.
Mart aymda Irak’a yonelik askeri operasyonun

baglamasiyla birlikte ham petrol fiyatlar1 iizerindeki
belirsizlikler azalmis; savasin kisa siirecegi ve ham petrol
arzinda kisintiya yol agmayacagi beklentisiyle ham petrol
fiyatlar1 Nisan ay1 baginda varil bagina 25 ABD dolarina
kadar diigmiistiir. Vadeli piyasalarda olusan fiyatlarin da
Mayis ayindan itibaren 6nemli 6lgiide diisme egiliminde
olmasi, s6z konusu belirsizliklerin biiylik 6l¢iide ortadan
kalktigim1 ve Irak savaginin etkilerinin kisa siirecegine
dair beklentilerin giiglendigini gostermektedir.

Sonug olarak, yilin geri kalan bdliimiinde ham petrol
fiyatlarinin enflasyon iizerinde yarattigi baskinin giderek
azalmasi beklenmektedir.

VIII.1.2. Arz-Talep Dengesi
Uretim ve Istihdam Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisi 2002 yilinda yeniden biiylime
siirecine girmis, GSYIH ve GSMH, 2002 yilinda bir
onceki yila gore ylizde 7,8 oranlarinda artmistir. Biiylime
ozellikle 2002 yilmin son ii¢ aylik déneminde hizlanmus,
GSYIH ve GSMH, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére,
sirastyla, yiizde 11,4 ve yiizde 11,5 oranlarinda artig
gostermistir.

2003 yihina iliskin GSYIH verileri heniiz mevcut
degildir. Ancak, DIE aylik sanayi iiretim endeksine gore,
2003 yilinin Ocak-Subat doneminde sanayi iiretimi gegen
yilin ayni donemine gore yiizde 9,2, imalat sanayii
iretimi ise ylizde 10,9 oraninda artmigtir. Ayrica, imalat
sanayiinde ortalama kapasite kullanim orani 2003 yilinin
Ocak-Mart doneminde gegen yilin ayni donemine gore
1,5 puan artarak yiizde 74,9 olmustur.

Grafik VIIL1.3. Iktisadi Yonelim Anketi Genel Gidisat Egilimi
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Kaynak: TCMB Iktisadi Yo6nelim A
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2002 yilnin son ii¢ aylik déoneminde ve 2003 yilinin
Ocak ayindaki olumlu gelismelere karsin, Irak savaginin
ekonomik belirsizlikler, mali

yarattigl siyasi ve

piyasalardaki dalgalanmalarin artmasma ve 0Ozel
firmalarin talep ve iiretime iliskin iyimser beklentilerinin
bozulmasina neden olmustur. Sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren Ozel firmalarin ekonominin gidisatina iliskin
beklentilerini TCMB iktisadi  Yonelim
Anketinde yer alan genel gidisat egilimi, 2003 yilinin

Subat ayinda hizla gerileyerek 2001 yilinin Ekim aymdan

yansitan
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sonra ilk defa kotiimser beklentiler Iehine donmiis ve bu
seyrini 2003 yilmin Mart aymda da kotiileserek
siirdiirmiistiir. Ozel firmalarin iyimser beklentilerinin
bozulmasinda savas ortaminin yam sira, 2003 yil1 kamu
kesimi biit¢esinin tamamlanamamasi ve IMF ile
yapilmas: gereken goriismelerin gecikmesi de etkili

olmustur.

Talep Beklentileri, Gelir ve Ucret Politikalari, Reel
Ucretlerdeki Gelismeler

Toplam nihai yurt i¢i talep 2002 yiliin son geyreginde
ylizde 8,1 ve yil genelinde yiizde 1,7 oranminda artig
gostermistir. Ekonominin gidigatina iligkin mevcut
gelismelerin yaratti1 belirsizlikler ve buna paralel olarak
isgilicii piyasasinda gozlenen olumsuz gelismelerin 2003
yilmin ilk yarisinda da devam etme olasiligi, 2003 yilinin
ilk yarisinda 6zel tiiketim harcamalarindaki artigin smirl
2003 wyilinda

politikalar1

kalacagmma isaret etmektedir. Ayrica,

uygulanmast  planlanan  siki  maliye
gercevesinde kamu tiiketim harcamalarinin disiik bir
oranda artmasi, kamu yatirnmlarinin ise reel olarak

azalmasi beklenmektedir.

2002 yilmin son ¢eyreginde oldugu gibi, 2003 yilinda da
O0zel imalat sanayii reel iicretlerinde smirli bir artig
olmasi ihtimali mevcuttur. Ne var ki, kamunun maas ve
iicret sektorlerinde

ayarlamalar1 ekonominin diger

gosterge niteligi  tasidigi i¢in, ekonomi genelinde
iicretlerdeki gelismelerin dnemli bir reel gelir artisina yol

agmayacag diistiniilmektedir.

Grafik VIIL 1.4. Gelecek Ug Ayda Yurt I¢i Pazarda Satilmast
Beklenen Mal Hacmi (Yukari-Asagy)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi

Siki gelirler ve maliye politikalarinin i¢ talebi dogrudan
sinirlayict  etkisi olmakla birlikte, nihai olarak bu
politikalarin  yarattigi kredibilite artisinin  i¢ talep
iizerinde olumlu katkilar yapacagi disiiniilmektedir.
Ekonomik programla tutarli faiz disi fazla hedefine
ulasilmasi, bor¢ stokunun g¢evrilebilirligine iliskin
kaygilar1 ortadan kaldirarak risk primini disiirecektir.
Ekonominin gelecegine iligkin belirsizliklerin azalmasi
ve ekonomik birimlerin beklentilerinde olusacak iyimser
goriliniim, yiiksek reel faizler ve belirsizlik nedeniyle
stirekli ertelenen tiiketim harcamalarini artirict etkide
bulunacaktir. Thracattaki olumlu gelismeler ve tiiketim
harcamalarinda beklenen asamali iyilesmeye paralel
olarak, firmalarin iiretim kapasitelerini artirmaya yonelik
yatirim harcamalarinin da yiikselmeye devam etmesi

beklenmektedir.

TCMB Tktisadi Yénelim Anketinde Mart ay1 itibariyle
yer alan i¢ taleple ilgili gelecek ii¢ aya iliskin
2003 yilt
gerilemeye baslayan i¢ talep bekleyislerinin, Mart ay1

bekleyislere bakildiginda, Ocak aymnda
anketinde de devam ettigi goriilmektedir. Gelecek on iki
ay i¢in planlanan yatirnm harcamalar1 ise, Irak’taki
gelismelerin de etkisiyle, 2002 yili Aralik ayindan
itibaren gerilemektedir. Ankete gore, gelecek ii¢ aydaki
hammadde stok hacmi de 2003 yilinda azalma
gostermektedir. Ancak, Tktisadi Yoénelim Anketi Mart ay1
sonuglarina gére bozulma kaydeden bekleyislerin biiyiik
olgtide Irak savasinin etkilerini yansittig1
unutulmamalidir. Savasin kisa siirede sona ermesi ve
Tirkiye ekonomisi  iizerindeki  etkisinin  sinirli
kalmasindan o6tiirti, Nisan ayindan itibaren bekleyislerin

yeniden olumluya donmesi beklenmektedir.

Mevcut ekonomik programa gore 2003 yili biiylime
ongoriisii yiizde 5°tir. TCMB Beklenti Anketine gore
yillik biiyiime hizi beklentisi Ocak ayinda yiizde 4,4 ile
bu orana ¢ok yakin ger¢eklesmistir. Ne var ki, i¢
politikalardaki belirsizlik ve Irak’la ilgili gerilimin
artmasiyla birlikte Subat bagindan itibaren gerileyen
biiytime beklentisi, Nisan aymnin ilk déneminde yiizde
3,2’e kadar diigmiistiir. Irak savaginin kisa siirede sona
ermesi ve IMF 4. Go6zden Gegirme calismalarinin
birlikte
kararlilikla uygulanacagina dair duyulan giivenin artmasi

tamamlanmasiyla ekonomik  programin

sonucunda, gelecek donemde biiyiime beklentilerinin
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yeniden ekonomik programda Ongoriilen diizeye
yaklagacagi tahmin edilmektedir. Nitekim, TCMB
Beklenti Anketinin Nisan ay1 ikinci doneminde

iyilesmeye baslayan biiylime beklentisi Mayis ay1 birinci
doneminde de bu egilimi siirdiirerek ylizde 3,7’ye
yiikselmistir.

Sonug olarak, 2002 yili ikinci ¢eyreginde baslayan
ekonomideki biiylime siirecinin 2003 yilinda da devam
edecegi ve gecen yila kiyasla yavaslamakla birlikte,
bliylime hizinin ekonominin uzun donemli biiyiime
potansiyeline yakin bir diizeyde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

VIII. 1.3. Enflasyon Beklentileri

Irak’a

stirdiirtilebilirligine yonelik kaygilar ve enflasyonda

yonelik  operasyon  siireci, i¢  borcun
gbzlenen artig egilimi, basta enflasyon olmak tizere, 2003

yilimin ilk ceyreginde ekonomik birimlerin

makroekonomik  degigkenlere iliskin  beklentilerini
olumsuz etkilemistir. Bundan o6tiirti, y1l sonu enflasyon
beklentileri 2003 yilmin ilk c¢eyreginde yiikselmeye
baglamig, Nisan aymin birinci doneminde yil sonu
enflasyon hedefi olan yiizde 20’den 8,4 puan yiiksek
gergeklesmistir. Irak savasimnin sona ermesiyle tekrar
gerileme egilimine giren yil sonu enflasyon beklentileri
26,6’ya

diigmiistiir. Yilin ilk ¢eyreginde Onemli bir degisme

Mayis aymimn birinci donemi itibariyle
gostermeyerek yatay bir seyir izleyen gelecek 12 aylik
doneme iliskin tiiketici enflasyonu beklentileri ise, Mart
aymin ikinci déneminden sonra bir miktar yilikselmis,
Irak savasinin sona ermesiyle birlikte Nisan aymin ikinci
doneminden itibaren tekrar gerilemeye baslamis ve
Mayis aymim ilk doneminde ylizde 23,3 oraninda

gergeklesmistir.
VIIL.2. Riskler ve Temel Varsayumlar

Oniimiizdeki aylarda enflasyonun seyri ile ilgili alti
cizilmesi gerekli noktalart 6zetlemek gerekirse:

I Son ii¢ aylik donemde enflasyondaki diisiis
egiliminin durmasma neden olan gelismelerin biiyiik
olgiide digsal faktorlerden kaynaklandigi ve oniimiizdeki
donemde enflasyonu olumsuz etkilemeye devam
etmeyecekleri tahmin edilmektedir. Ayrica, {iretim ve

talep verileri ile gelirler politikast ve kamu maliyesine

iliskin tedbirler g6z oniine alindiginda, yilin ilk yarisinda
enflasyon {izerinde talep yonlil bir baski olmasi ihtimali
de oldukca diisiik goriilmektedir. Bir bagka deyisle,
enflasyonda kalict bir artig egiliminin olusmadigt ve
artisin  da uzun siireli

dolayistyla  enflasyondaki

olmayacag1 dngoriilmektedir.
ii. Ancak,
etkileyen digsal

son donemde enflasyonu olumsuz
etkisinin  dnlimiizdeki
biliyilk 06l¢lide mevcut
programin titizlikle uygulanmasina baghdir. Gergeklesen

faktorlerin
donemlerde kalicilagmamast,
enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki iligki hala
oldukca giicliidiir. Diger bir deyisle, gecici olarak
degerlendirilen soklar, enflasyon beklentileri kanaliyla
gelecekteki enflasyonun seyrini etkilemektedir.

iil. Oniimiizdeki dénemde enflasyon agisindan bazi
riskler de bulunmaktadir. Bu risklerden ilki gida
fiyatlarinin seyridir. Tarimsal {irlin fiyatlarindaki ytiksek
artisin devam ederek gida grubu fiyatlarina yansimasi
olasilig1 enflasyonu olumsuz etkileyebilecek bir unsur
olarak  goriilmektedir. Irak’in

Ayrica, yeniden

yapilandirilmas1  ger¢evesinde Irak’a yapilacak gida
ihracatinin artmasi durumunda yurt i¢i gida fiyatlar

tizerinde ek bir baski olusabilecektir.

iv. Tiim bu degerlendirmeler 15181inda, dniimiizdeki
donemde i¢ talep canlanmasiin sinirli olacagi, doviz
kurunda keskin bir artis meydana gelmeyecegi ve
program dis1 kamu fiyat ayarlamalarina
basvurulmayacagi varsayimlari altinda ve ekonomik
programin hedefler dogrultusunda uygulanmaya devam
edilmesi kosuluyla, ozellikle gida disindaki sektdrlerde
fiyat artiglarinin yi1l sonu hedefi ile uyumlu bir seviyede

seyredecegi disiiniilmektedir.

Sonug¢ olarak, enflasyondaki, diisiiste meydana gelen
duraklamanin dis gelismeler ve igeride de gida fiyatlar
gibi digsal faktorlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Bir
bagka
durakladigint soylemek su andaki verilerle miimkiin

deyisle, enflasyondaki diisiis  egiliminin
goriinmemektedir. Ne var ki, enflasyonla miicadeledeki
kazanimlarin korunabilmesi i¢in ekonomi politikalarinin
tutarli ve kararli bir sekilde uygulanmasi, giiven
ortamimin daha da giiclendirilerek bekleyislerin olumlu

etkilenmesi 6nem kazanmaktadir.
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