EKONOMIK GELISMELER BULTENI

|. REEL KESIMDEKI GELISMELER
I.LA. GSMH Geligmeleri

Tirkiye Ekonomisi, 2002 yilindan sonra 2003 yilinin ilk
ic aylik déneminde de bilylimeye devam etmistir. DIE
tarafindan aciklanan verilere gére 2003 yilinin ilk Gc¢
aylik déneminde, GSYIH ve GSMH, gecen yilin ayni
doénemine goére sirasiyla yuzde 8,1 ve ylzde 7,4
oranlarinda artis géstermistir.

URETIM YOLUYLA GSYiH
( 1987 Fiyatlaryla, Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Yiizde Degisim )
2002 2003
1 1] 11} v Yilhik ]

1-Tarim 0.1 2.7 6.1 15.3 71 7,0
2-Sanayi 2,8 12,6 10,5 11.4 9.4 7,8

imalat Sanayi 2,3 13,7 11,8 13.5 10.4 9,2
3-Hizmetler 1.7] 6.4 6.0 8.7 5.8 7,0

insaat -11.8 -9.6 -3.3 2.7 -4.9 -17,0

Ticaret 4.3 11.7 10.1 16.1 10.7] 10,8

Ulastirma-Haberlesme 2.1 8.3 5.4 5.6 5.4 13,7

Mali Kuruluslar -7.4 -9,6 -3,2 -8.2 -71 -8,1

Konut Sahipligi 2,0 1,9 1,7 1.4 1.8 1,3]

Serbest Meslek ve Hizm. 1.7 8,7 7.6 10.7 7.4 7.9

Devlet Hizmetleri 1.9 0,2 0.2 0.6 0.7] 0,0
4-ithalat Vergisi 4.0| 27.7| 289 33.9 23.0] 19,8
5-GSYiH (AF) 21 8.9 7.9 11.4 7.8 8,1
6-GSMH (AF) 04| 104] 79[ 115 7.8 7.4
Kaynak: DIE

BASLICA HARCAMA GRUPLARI
(1987 Fiyatlaryla, Yillik % Degisim )

Ayrica, sanayi Uretiminin artmaya devam etmesinde,
ihracattaki hizh artislarin yani sira i¢ talepteki sinirh
canlanma da etkili olmustur. ic talep gdstergelerine
gore, 2003 yilinin Ocak-Haziran déneminde, dayanikli
tiketim mali ve satigl ile otomobil satiglari gegen yilin
ayni dénemine gore yikselmistir. Bunun yani sira, son
aylarda tiiketici kredilerinde ve tiketim mali ithalatinda
gOzlenen artiglar, imalat sanayiinde faaliyet gdsteren
firmalarin  Temmuz aymina iliskin  Gretim artig
beklentilerinin oldukca yilksek olmasi ve TCMB Iktisadi
Yonelim Anketi géstergelerinden mamul mal stok miktari
egiliminin Haziran ayinda hizli bir sekilde gerilemesi de
ic talepteki sinirli canlanmaya isaret etmektedir. Bu
gelismelere ek olarak, 2003 yilinin Temmuz ayinda
Uluslararasi Para Fonu’nun besinci gézden gecirmeyi
tamamlamasi ile birlikte dis bor¢ 6deme planinin daha
uzun vadeye vyayillmasinin 6nimizdeki dénemde
iyimser beklentilerin  hizla artmasini  saglayarak
gerceklestirilebilecegi
distncesini kuvvetlendirecegi tahmin edilmektedir.

makroekonomik hedeflerin

2002 2003
| 1l 1 v Yillik 1

1-Tiketim Harcamalari 1.5 3,1 3,4 4,3 2,4 5.6
Kamu 2,2 2,6 12,0 4,5 5,4 -3.0

Ozel 1.8 3,2 2,5 4,2 2,0 6.5
Dayanikh Tiik. Mallar: -7.0 8,7 1.8 6,2 2,1 20.4

2-Sabit Sermaye Yatirimlar: -28.8 -2.3 5.9 22.2 -0.8 9.3
Kamu -18.1 3.0 29.8 22.7 14.5 -37.8

Ozel -30.9 -4.2 -3.7 21.8 -7.2 20.4
Makine-Techizat -40.8 6.8 15.2 71.0 1.4 53.0

insaat -15.1 -16.7 16.3 -14.7 -15.8 15.5

3-Stok Degisimi* 6.7 12.2 3.9 6.0 7.0 5.6
4-Mal ve Hizmet ihracat 10.4 5.0 15.8 12.3 11.0 14.5
5-Mal ve Hizmet ithalati 2,1 20,3 19.3 221 15.7 23.9
6-Toplam Yurtici Talep 1.0 14.9 8.2 14.7 9.2 11.6
7-Toplam Nihai Yurtici Talep 7.5 1.9 3,9 8,1 1,7 6.3
8-GSYIiH (Harcama Yoluyla) 2,1 8,9 7,91 11,4 7.8 8.1

*(GSYIH buyamesine katki, yuzde)
Kaynak: DIE

2003 yilinin ikinci G¢ ayhk déneminde Irak savasinin
sona ermesiyle birlikte ekonomide giiven ortami yeniden
saglanmig, Nisan ayindan itibaren Turk lirasi yabanci
para birimleri karsisinda deger kazanmaya baslamis ve
bu durum ekonominin gidisatina iligkin iyimser
beklentileri artirmistir. Déviz kurlarinda ve enflasyon
oranlarinda gozlenen olumlu gelismeler, enflasyon
bekleyislerinin yil sonu hedefine yaklasmasini saglamis
ve bu cercevede Merkez Bankasi Nisan ayindan bu
yana dort kez faiz indirimine gitmigtir. S6z konusu
gelismeler, i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin da dismesine
katkida bulunmustur. Bu durum, 6zel firmalarin Uretim
ve satis kararlarini olumlu etkilemis ve 2003 yilinin ilk
yarisinda ihracatta go6zlenen yiksek performansin
destegi ile sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlari
artmaya devam etmistir.

iC TALEBE iLiISKiIN GOSTERGELER
( Bir 6nceki yilin ayni donemine gére ylizde degisim )
2001 | 2002 | 2003

TUKETIM TALEBI
1-Dayanikh Tiiketim Mah Uretimi (Ocak-Haziran) -17.4| 446 16.7
2-Dayanikh Tiketim Mal Satigi (Ocak-Mayis) -18.6 421 20.2
3-Otomobil Satiglar (Ocak-Haziran) -69.8| -54.4| 123.8

Yerli -70.5] -59.5 83.0

ithal -69.0[ -49.9| 153.2
4-Tiiketim Mali ithalati (Ocak-Mayis) -31.2 -1.5] 41.2
5-Kapasite Kullanimi ( % ) (Haziran) 71.3 76.4| 80.4

Kamu 79.7 81.5 85.7

Ozel 67.2 73.4 77.0
YATIRIM TALEBI
1-Yatinm Mali ithalati (Ocak-Mayis) -26.4 -3.9| 237
2-Yatirnm Tegvik Belgesi (Ocak-Mayis) 214 26.5| 253.8
3-Konut Yapi1 Ruhsati (mz) (Ocak-Mart) 13.5| -38.0 6.5
4-Sinai Yapi Ruhsati (mz) (Ocak-Mart) 10.1| -25.6 -6.0
5-Cimento Uretimi (Ocak-Haziran) -2.6 0.9 1.5
6-Mak.-Tech. imalat Uret. Endeksi (Ocak-Haziran) -19.3] 171 291
7-Kredi/Mevduat % (Temmuz sonu) 36.2 26.0 29.4

Kaynak: DIE, DPT, OSD

Bu gelismelerin yani sira, DIE Hane Halki isgiicii Anketi
sonuglarina gore, isgucu piyasasindaki olumsuzluk
devam etmektedir. issizlik orani, 2003 yilinin ikinci Ug
aylik déneminde gecen yilin ayni dénemine goére 0,7
puan yukselmis ve ylzde 10 oraninda gerceklesmistir.
Bu dénemde, toplam istihdam ve tarim-digi istihdam,
gecen yilin ayni dénemine gore, sirasiyla yuzde 1,3 ve
istihdamdaki
toparlanmanin ekonominin biylmesine kiyasla daha

yizde 0,3 oraninda  gerilemistir.
yavas olmasi, yuksek Uretim performansinin verimlilik

artislariyla gerceklestirildigini gdstermektedir. Ayrica,
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imalat sanayi reel Ucret ve kazan¢ endeksleri
incelendiginde, reel lcret ve kazancin 2003 yilinin ilk ¢
aylik doéneminde gerilemesinin yavaslayarak da olsa
devam ettigi gorulmektedir. Bu dogrultuda, ekonominin
blylime sirecine paralel olarak istihdam ve reel
Ucretlerde artis beklenmesine karsin, bu artislarin 2003
yilinda i¢ talep Uzerinde belirgin bir etkisinin olmamasi
beklenmektedir. i¢ talepteki canlanmayi sinirli kilacak
diger etkenler ise reel faiz oranlarinin halen yuksek
seviyesini korumasi ve uygulanmakta olan ekonomik
program cercevesinde faiz disi kamu kesimi fazlasinin
GSMH'ye oraninin yuzde 6,5 olarak gerceklesmesine
yonelik siki maliye politikasidir.

iSGUCU PiYASASI GELISMELERI
2002 2003
| ] 1] IV |Toplam| | ]
istihdam*
Toplam 19,387| 21,975| 22,833| 21,658| 21,354 20,244|21,696
Ucretli ve Yevmiyeli 9,879| 10,651 10,925| 10,975| 10,625| 10,298( 10,810}
Kent 10,572 11,257) 11,497| 11,241| 11,111| 11,013] 11,286
Ucretli ve Yevmiyeli 7,692 8,147 8,376| 8,258| 8,099 8,139 8,286
Kir 8,815( 10,717| 11,336| 10,417| 10,243| 9,231(10,411
istihdamin Sektorel Dagilimi**
Tarim (Yiizde) 320/ 362 381 352 349 328| 35.6
Sanayi (Yuzde) 19.2| 181 17.5| 183 185 186 175
ingaat (Yiizde) 41| a6l 49 42 45 33| 46
Hizmetler (Ylizde) 4471 41.1] 39.5| 424 42.1| 452 422
Acik Igsiz Sayisi* 2,531 2,259 2,414| 2,689 2,464| 2,844( 2,418
igsizlik Orani**
Toplam (Ytizde) 115 9.3 9.6] 11.0 10.3[ 12.3[ 10.0
Kent (Yizde) 14.7( 135 139 14.9 14.2 154 13.2
Kir (Yizde) 75 4,5 4.6 6.5 5.7 8.3 6.3
*(15+yas, erkek+kadin, bin Kisi)
**(15+yas erkek+kadin, yiizde)
Kaynak: DIE Hanehalki Isgiicii Anketi

2003 yili GSMH buyumesi icin 6ngérilen yuzde 5
blylime hedefinin ulasilabilir oldugu dusunilmektedir.
Ekonomideki blylime slrecinin yilin ikinci ¢ aylik
doéneminde de sirmesi, fakat blylime oraninin yilin ilk
Uc aylik dobnemine gdre yavaglamasi beklenmektedir. Bu
beklentinin nedenleri sunlardir:

« Sanayi Uretimi, DIE Aylk Sanayi Uretim Endeksi
verilerine gore yilin ikinci G¢ ayhk ddoneminde gecen yilin
ayni donemine gore yuzde 6,8 oraninda artmistir.

« DIE Dis Ticaret istatistiklerine gdre, ithalat 2003 yilinin
Nisan-Mayis déneminde gecen yilin ayni ddnemine goére
ylizde 25,2 oraninda artmistir. Ayni donemde, ara mali
ve tiketim mali ithalatlarl ise gecen yilin ayni dénemine
gore sirasiyla yizde 25,3 ve yuzde 17,8 oranlarinda
artis gostermistir. Bu nedenle, ithalat vergisi kaleminin
blylmeye olan katkisinin yilin ikinci ti¢ aylik déneminde
pozitif olmasi beklenmektedir. Ayrica, tiiketim ve yatirim

mallari ithalatindaki gelismeler hem (retimde hem de i¢
talepte canlanma oldugu dustincesini desteklemektedir.

e Sanayi Uretiminin ve ithalatin artmasina bagli olarak
hizmetler sektorii katma degerinin 2003 yilinin ikinci ¢
aylik doéneminde gecen yilin ayni dbénemine goére
yiikselmesi ve ekonominin buyumesine katki yapmasi
beklenmektedir.

« DIE tarafindan aciklanan dis ticaret istatistiklerine gére
ihracat 2003 yilinin Nisan-Mayis déneminde gecen yilin
aynl dénemine gb6re yuzde 29,2 oraninda artmistir.
Ayrica, Tirkiye Ihracatcilar Meclisi verilerine gore
ihracat 2003 yilinin Nisan-Haziran déneminde gecen
yilin ayni dénemine goére ylzde 35,1 oraninda artarak
11,5 milyar ABD dolari diizeyine yikselmistir. ihracatin
gosterdigi  olumlu performans, sanayi Uretimindeki
yiiksek oranli artista etkili olmustur.

 DIE tarafindan aciklanan imalat sanayii istihdam ve
kazancg verilerine gore 6zel sektérde 2003 yilinin ilk G¢
aylik déoneminde Uretimde ¢alisan kisi sayisi artmasina
karsin gcalisan kisi basina reel kazang gerilemistir. Ozel
imalat sanayii Uretiminin blylimesine bagl olarak
istihdam artiglarinin sirmesi beklenmektedir. Ancak,
DIE Hane Halki isgiicii Anketi sonuglarina gére 2003
yihnin ikinci U¢ aylik déneminde de is gucil piyasasinda
yasanan olumsuz  gelismelerin devam ettigi
gorulmektedir. Hem istihdamin hem de reel kazancin
gerilemeye devam etmesi i¢ talep canlanmasi éniinde

engel olusturmaktadir.

I.B. Sanayi Uretimindeki Geligmeler

DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuclarina gére
toplam sanayi dretimi, 2003 yilinin Haziran ayinda
gecen yilin ayni ayina gére yuzde 11,7 gibi yuksek bir
oranda artmistir. imalat sanayii ile elektrik, gaz ve su
Uretimi sirasiyla yuzde 12,8 ve yuzde 8,2 oranlarinda
artis gOsterirken, madencilik Uretimi ise ylzde 5,6
oraninda azalmistir.

Toplam sanayi Uretimi 2003 yilinin Ocak - Haziran
doéneminde gecgen yilin ayni dénemine goére yizde 7,6
oraninda, imalat sanayii Uretimi ise ayni donemde ylizde
8,7 oraninda artmistir.
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SANAYi URETIMINDE GELISMELER
(Yilik % Degisim )
Haziran Ocak- Haziran
2002 2003 2002 2003
Toplam Sanayi 7.3 1.7 7.6 7.6
Madencilik -19.6 -5.6 -8.0 -14.8
Elektrik-Gaz ve Su 6.3 8.2 5.8 7.7
imalat Sanayii 9.0 12.8 8.7 8.7
Gida Uriinleri ve Igecek Imalati 0.4 31.2 2.0 13.6
Tatiin Urtinleri imalati -0.8 -14.8 1.7 -20.3
Tekstil Urtnleri imalat 25 3.7 13.9 0.4
Giyim Esyasi imalati 8.3 -0.1 11.9 2.8
Derinin Islenmesi, bavul ¢anta vb. 17.0 10.8 14.6 -2.6
Agag Mantar Uriinleri imalati 36.1 -9.9 27.1 0.2
Kagit ve Kagit Urtinleri Imalati 9.0 -2.5 8.9 6.3
Basim ve Yayim imalati -9.7 25.8 -13.3 20.1
Rafine Edilmis Petrol Urlinleri 71 12.9 12.4 4.6
Kimyasal Madde Uriinleri imalati 6.7 3.0 13.1 -0.1
Plastik-Kauguk Uriinleri imalati 23.6 8.3 10.7 12.5
Metalik Olmayan Dig. Mineraller 26.0 10.6 13.0 7.5
Ana Metal Sanayii -1.5 13.7 -6.5 18.4
Metal Esya Sanayi mak. techizat hari¢ 0.0 2.9 0.6 8.3
B.Y.S. Makina ve Teghizat imalat 11.8 30.0 171 29.1
Biiro, Muhasebe Bilgi Islem Mak. Imalati 33.2| 151.8 63.1 48.9
B.Y.S. Elektrikli Mak. Cihaz imalati 4.0 -3.5 -1.7 -16.2
Radyo, TV Haberlesme Cihazlari Imalati 75.5 30.7 39.0 8.8
Tibbi, Hassas ve Optik Aletler imalati 33.0 2.8 39.0 6.6
Tasit Araglari ve Karoseri Imalati 28.8 38.7 5.6 46.6
Diger Ulagim Araglari 242| -41.4 -40.7 -53.1
Mobilya imalatt -11.1 17.7 -9.2 -8.5
Kaynak: DIE Aylik Sanayi Uretimi

Toplam sanayi Uretiminin, 2003 yilinin Mart ayinda baz
etkisi de ortadan kalkmasina karsin artmaya devam
etmesi, ekonomideki blylime slrecinin surdiguni
gOstermektedir. Haziran ayinda imalat sanayi Uretimi
beklentilerin altinda gergeklesmistir.

GSMH, SANAYi URETIMI VE KAPASITE KULLANIM ORANI

Yilik Yiizde Degigim

20 1 GSMH Sanayi Uretimi - - - - Kapasite Kullanim Orani
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2003 yilinin Haziran ayinda Uretimde calisilan gun
sayisl, Mayis ayinda oldugu gibi 21 gin olarak
gerceklesmistir. Mevsimsel etkenlerden arindirildiginda,
toplam sanayi lretiminin 2003 yilinin Haziran ayinda bir
onceki aya gbre yuzde 3,6 oraninda arttig
gOrulmektedir.

Alt kalemler itibaryla incelendiginde, imalat sanayii
Uretimi iginde en yiiksek paya sahip olan petrol Urtnleri
Uretiminin, 2003 yilinin Haziran ayinda gecen yilin ayni
ayina gore yuzde 12,9 gibi ylksek bir oranda arttigi
gorulmektedir. Bu sektér disarida birakildiginda ise
toplam sanayi Uretiminin 2003 yilinin Haziran ayinda
gecen yilin ayni ayina gore yuzde 11,5 oraninda arttigi
gOrulmektedir.

SEGILMIi$ BAZI SANAYi URUNLERINDEKI BUYUME
(2003 Yl Ocak-Haziran Ay, Yillk Yiizde Degisim)
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2003 yilinin Haziran ayinda tdttn dGrnleri, giyim esyasi,
agac ve mantar urlnleri imalati, kagit ve kagit Urtnleri
imalati, elektrikli makine cihazlari imalati ve diger ulagim
araclari sektorlerinde dretimin geriledigi gorulmektedir.
Buna kargin, tekstil, kimyasal Urtnler, metal esya ve
tibbi, hassas ve optik aletler sektorlerinde Uretim 2003
yilinin Haziran ayinda gecen yilin ayni ayina gore
yukselmistir. Ayrica, bu ddénemde, gida, deri, petrol
UrUnleri, plastik GOrtnler, metalik olmayan mineral
maddeler imalati, ana metal, makine-techizat imalati,
radyo, TV, haberlegsme cihazlari imalati, mobilya imalati
ve oOzellikle tasit araclari sektorlerinde yiksek oranli
Uretim artiglari gorilmektedir.

MEVSIMLIK DUZELTILMIS IMALAT SANAY | ENDEKSI VE TOPLAM
KAPASITE KULLANIM ORANI
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Imalat Sanayi Endeksi Mevsimsellikten Arndrimis Seri
Toplam Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

1 Arindiriimis Seri (sag eksen)

2002 yilinda sanayi Uretiminde g6zlenen bliyime sireci,
2003 yilinda da devam etmektedir. DIE Aylik imalat
Sanayii Egilim Anketi sonuglarina gore imalat sanayii
sektdrinde faaliyet gésteren isyerleri, imalat sanayii
Uretiminin Temmuz ayinda bir énceki aya goére ylzde
3,1 ve gecen yilin ayni ayina gore ylizde 17,4 gibi
yiiksek bir oranda artmasini beklediklerini belirtmislerdir.

DIE tarafindan agiklanan verilere gore toplam imalat
sanayii sektdriinde kapasite kullanim orani 2003 yilinin
Haziran ayinda yilizde 80,4 olarak gerceklegmistir.
Toplam imalat sanayii kapasite kullanim orani, Haziran

3
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ayinda bir dnceki aya gore 1,7 puan, gecen yilin ayni
ayina gore ise 4,0 puan artis gostermistir. Kamu sektori
kapasite kullanim orani, Haziran ayinda yizde 85,7
olarak gercekleserek gecen yilin ayni ayina goére
yikselmistir. Ozel sektor kapasite kullanim orani ise
Haziran ayinda yizde 77 dlzeyine ulasmis ve gecen
yilin ayni ayina gore 3,6 puan artis géstermistir.

URETIM, YURTIGI SATIS VE SATIS FIYATI BEKLENTILERI
(Bir 6nceki aya gore ylizde degisim)
Toplam Kamu Ozel
Uretim Mayis 3,8 7,3 1,7
Haziran 9.3 5.6 11.6
Temmuz* 3.1 8.7 -0.9
Yurtici Satis Mayis 6,6 9,0 5,1
Haziran 6.7 5.4 7.2
Temmuz* 2.6 7.7 -0.8
Satig Fiyatlari Mayis -0,1 -1.1 0,6
Haziran -0.7 -1.9 0.0
Temmuz* 0.2 0.1 0.3
(*) Bekleyisler
Kaynak: DIE

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére, toplam imalat
sanayii sektériinde kapasite kullanim orani Haziran
ayinda bir 6nceki aya gore 2,1 puan artmistir. Ayrica,
Ozel sektdr kapasite kullanim orani da ayni dénemde
0,3 puan artis gostermistir.

DIE IMALAT SANAYIi EGILIM ANKETI
TAM KAPASITE ILE GALISMAMA NEDENLERI ( % )

TOPLAM DEVLET OZEL
2002 2003 2002 2003 2002 2003
Haziran | Haziran || Haziran | Haziran || Haziran | Haziran

1-Talep Yetersizligi

ic Pazarda 495 68.1 25.6 76.1 65.0 62.8

Dis Pazarda 19.0 13.5 21.0 2.6 17.7 20.8
2-Mali imkansizlik 2.9 13 03 0.2 46 2.0
3-Hammadde Yetersizligi

Yerli 55 2.7 9.5 34 2.9 22

ithal 1.2 13 03 0.8 1.8 1.6
4-Iscilerle ligili Sorunlar 2.1 1.9 3.3 2.9 1.3 1.3

Kaynak: DIE

Tam kapasite ile calisamama nedenleri arasinda en
onemli agirligi olusturan ic pazarda talep yetersizligi
etkeni 2003 yilinin Haziran ayinda gecen yilin ayni
ayina gore kamu sektorii kaynakl olarak artmigtir. Ote
yandan, Ozel sektorde i¢ pazarda talep yetersizligi
etkeninin payl Haziran ayinda gecen yilin ayni ayina
gbre azalmistir. Ayrica, dis pazarda talep yetersizligi
etkeni Haziran ayinda kamu sektériinde azalirken, 6zel
sektdrde yikselmistir.

Kamu kesiminde tam kapasite ile ¢alisamama nedenleri
arasinda i¢ pazarda talep yetersizligi etkeninin payi
2003 yilinin Ocak-Haziran déneminde istikrarli bir
bicimde artmistir. Kamu kesimine ait isyerlerinin Uretim
beklentilerinin azalmasi, toplam imalat sanayii Gretiminin
daha disik bir oranda artmasina yol agmaktadir. Turk
lirasi yabanci para birimleri karsisinda deger

kazanmaya Haziran ayinda da devam etmigtir. Bu
durum, ozel
hizlandirmalarina yol agmaktadir. Bu nedenle, ara mali
Uretimi yapan kamu kesimi firmalarinin i¢ pazarda talep

firmalarin ara mali ithalatini

yetersizligi sorunu ile kargilastiklari distinilmektedir.

isyerleri, Uretimin ve yurtici satiglarin Haziran ayinda bir
onceki aya g6re yiksek bir oranda artmasini
beklemektedir. Ayrica, igyerleri Uretimin ve yurtici
satislarin Temmuz ayinda bir énceki aya gére kamu
sektorl kaynaklh olarak artmasini beklemektedir. Bu
dogrultuda, ekonominin igine girdigi hizli blyime
surecinin 2003 yilinin ikinci yarisinda da devam edecegi
distnilmektedir.

I.C. TC Merkez Bankasi iktisadi Yonelim Anketi
Gostergeleri

Sanayi sektdrinde faaliyet gosteren 6zel firmalarin
ekonominin gidisatina iliskin goruslerini yansitan genel
gidisat egilimi, iyimser beklentiler lehine olan gelisimini
2003 yilhinin Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da
yavaslayarak sirdirmugtir. Ozel firmalarin iyimser
beklentileri, Irak Savasi'nin sona ermesinin ardindan
Nisan ayinda hizla yukselmis ve yuksek seviyesini
Temmuz ayinda da korumustur. DOviz kurlarinda ve
enflasyon oranlarinda go6zlenen olumlu gelismeler,
enflasyon bekleyislerinin yil sonu hedefine yaklagmasini
saglayarak ekonominin gidisatina iliskin iyimser
beklentileri artirmigtir.

GENEL GIDISAT EGiLimi
(lyimser-Kotiimser)
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Yatirim harcamasi egilimi, daha az diyenler lehine olan
seyrini Temmuz ayinda yavaglayarak surdirmistar.
Ancak, yatirrm harcamasi egiliminin énceki yillara goére
yuiksek bir seviyede bulunmasi ve son aylarda makine-
techizat imalatinda go6zlenen hizl artiglar, 6zel yatirnm
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harcamalarinin yihin ikinci ¢ aylik déneminde de
artmaya devam edecegini gdstermektedir. Gecen aya
kiyasla kapasite kullanim egilimi, daha fazla diyenler
lehine olugan diizeyini Temmuz ayinda azalarak devam
ettirmigtir. Aylik satis hasilati egilimi ise bir dnceki aya
gbre daha fazla diyenler lehine olan seyrini Temmuz
ayinda hizla azalarak strdirmustar.

Ozel firmalarin mamul mal stoklari 2003 yilinin Mart
ayinda 2001 yilindan bu yana olusan en yuksek
seviyeye yikselmigti. Ayrica, mamul mal stok egilimi,
2003 yilinin Haziran ayinda 2002 yilinin Ekim ayindan
bu yana ilk defa normal alti diyenler lehine dénmustu.
Temmuz ayinda ise bu egilim normal Usti diyenler
lehine donmdistir. Bu durum, sanayi Uretiminin
onUimizdeki aylarda artmaya devam edecegini
gOstermektedir.

TCMB IKTISADI YONELIM ANKETI TEMMUZ AYINA iLISKIN EGILIMLER
( Yiizde )
2001 2002 2003
Sanayi Dalindaki Genel Gidisat Mayis -7.0 37.6 36.1
(lyimser-Kétiimser) Haziran -9.2 14.7 325
Temmuz -17.0 7.9 241
Uretim Hacmi Mayis -30.0 16.6 17.6
(Yukari-Asagi) Haziran -23.4 12.7 18.2
Temmuz -17.4 12.5 14.9
Kapasite Kullanimi Mayis -10.2 171 15.4
(Daha fazla-Daha az) Haziran -17.4 6.0 13.8
Temmuz -18.1 1.6 9.1
Aylik Satig Hasilati Mayis -1.5 24.6 15.6
(Daha fazla-Daha az) Haziran -6.0 11.4 10.4
Temmuz -11.6 7.3 1.7
Alinan Siparig Miktari Mayis -52.4 -19.3 -171
(Normal iistii-Normal altr) Haziran -49.2 -23.5 -12.2
Temmuz -55.5 -26.3 -21.9
ihracat Siparig Miktari Mayis -28.6 -22.9 -14.5
(Normal ustii-Normal alti) Haziran -30.6 -22.8 -13.1
Temmuz -31.7 -20.2 -20.3
Mamul Mal Stok Miktar Mayis 7.0 -1.5 3.3
(Normal iistii-Normal altr) Haziran 6.9 2.9 -0.2
Temmuz 5.8 1.1 4.2
Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi

ic piyasadan alinan yeni sipariglerin miktari yukari
diyenler lehine olan seyrini Haziran ayinda olusan
seviyesini Temmuz ayinda da korumus, i¢ pazara
satilan mal hacmi egilimi ise yukari diyenler lehine olan
hareketini artarak devam ettirmistir. Ayrica, Uretim hacmi
egilimi yukari diyenler lehine olan Temmuz ayinda
azalarak sirdirmigtir. Ozel firmalarin i¢ talebe iligkin
iyimser beklentileri Temmuz ayinda da olumlu seviyesini
korumustur. Gelecek ¢ aylik déneme iliskin i¢
piyasadan alinan yeni sipariglerin miktari ve i¢ pazara
satilan mal hacmi egilimleri Temmuz ayinda yukari
diyenler lehine olan gelisimlerini  yavaslayarak
surdarurken, dretim hacmi egiliminin gelecek t¢ aylik
doneme iliskin yukari diyenler lehine olan gelisimini
artarak devam ettirmistir.

TCMB IKTISADI YONELIM ANKETI
GELECEK UG AYLIK DONEME iLISKIN BEKLEYISLER

2001 2002 | 2003
Toplam istihdam Mayis -18.0 10.6] 12.4
(Yukari-Asagi) Haziran -15.1 5.0 12.3
Temmuz -16.3 1.3 8.1
Iig Piyasadan Alinan Yeni Siparigler Mayis -5.9 22.2 22.3
(Yukari-Asagi) Haziran -5.6 14.1 21.0
Temmuz -4.8 9.3 20.0
Ihracat Piyasa. Alinan Yeni Siparisler Mayis 8.6 13.9 17.0
(Yukari-Asagi) Haziran 7.9 15.4 11.8
Temmuz 11.0 14.9 10.9
Uretim Hacmi Mayis 3.3 26.3| 24.1
(Yukari-Asagi) Haziran 4.2 19.4] 236
Temmuz 5.9 16.4| 25.6
ic Pazara Satilmis olan Mal Hacmi Mayis -6.1 21.4 20.9
(Yukari-Asagi) Haziran -5.0 12.7] 23.0
Temmuz -2.6 7.0 19.1
Dig Pazara Satilmis olan Mal Hacmi Mayis 11.0 18.4 17.9
(Yukari-Asagi) Haziran 9.5 171 14.6
Temmuz 16.5 14.4 13.8
Mamul Mal Stoku Mayis -9.0 -2.4 -8.1
(Yukari-Asagi) Haziran =71 -5.7 -6.4
Temmuz -9.7 -2.5 -2.9

Kaynak: TCMB lktisadi Y6nelim Anketi

Dis talep gostergelerinden olan ihracat imkanlari egilimi
Temmuz ayinda iyimser beklentiler yoniinde olan seyrini
artarak sdrdiirmistir. Ihracat piyasasindan alinan yeni
siparis miktari egilimi Haziran ayinda olusan seviyesini
Temmuz ayinda da korumustur. Dis pazara satilan mal
hacmi egilimi yukari diyenler lehine olan hareketlerini
Temmuz ayinda azalarak surdirmuistir. Toplam ihracat
siparisi miktari egilimi ise normal alti diyenler lehine olan
gelisimini Temmuz ayinda kétuleserek devam ettirmigstir.
ihracat piyasasindan alinan yeni siparis miktari ve dis
pazara satilan mal hacmi egilimlerinin gelecek u¢ aya
iliskin beklentileri yukari diyenler lehine olan gelisimlerini
Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da azalarak
devam ettirmiglerdir. Bu durum, 0&zel firmalarin
onUimuzdeki U¢ aylik donem icin dis talebe iligkin iyimser
beklentilerinin azalmakta oldugunu gostermektedir. Bu
gelismede, Turk lirasinin yabanci para birimleri
karsisinda reel olarak ©6nemli oOlcide deger
kazanmasinin etkili oldugu dusunilmektedir.
Oniimiizdeki (¢ ay icinde ihracati kisitlayabilecek
faktorler arasinda fiyat rekabeti etkeninin payl Haziran
ayindan sonra Temmuz ayinda da yukselmigtir.

iktisadi Yonelim Anketi gostergeleri, 6zel firmalarin ic
talebe iliskin iyimser beklentileri artarken ihracata iliskin
iyimser beklentilerinin yavasladigini gdstermektedir.
Bununla birlikte, doviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarindaki gézlenen olumlu gelismeler ve yil sonu
hedeflerine ulasilabilecegine dair olusan glven ortami
ekonominin gidisatina iligkin iyimser beklentilerin yiuksek
bir  seviyede olmasini  saglamaktadir.  Ayrica,
Uluslararasi Para Fonu’nun besinci gézden gegirmeyi
tamamlamasinin ardindan dis bor¢ servisinin daha uzun
vadeye yayllmasinin da beklentileri olumlu etkileyecegi
dusundlmektedir.
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KONSOLIDE BUTGE TOPLAM BORG STOKU (Milyar ABD Dolari) *!

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Aralk  Ocak  Subat Mart  Nisan Mayis Haziran
Alacakliya Gore 1485 1532 1574 1523 1656 1827 1833
I¢ Piyasa 433 45.3 48.4 46.4 52.9 62.2 62.6]
Kamu Kesimi 425 43.4 45.0 43.0 48.4 53.7 54.1
Dis Piyasa 29.4 31.0 30.3 29.8 30.0 314 31.6
Tahvil 231 24.7 24.2 237 24.0 253 25.7]
Diger 6.3 6.3 6.2 6.1 6.0 6.1 5.9
YYabanci Resmi Kuruluglar 134 13.6 135 133 134 13.6 13.4
IMF Kredisi 19.9 20.0 20.2 19.7 20.9 21.8 21.6

(*) Gegici
Kaynak : HM.

2003 vyil Haziran ayinda toplam i¢ bor¢ stoku artmaya
devam etmis ve 175,3 katrilyon Tirk lirasi olarak
gerceklesmistir. 2002 yili sonunda yuzde 49,8 olan net
satisla agirliklandinimig ortalama bilesik Hazine ihale
faiz orani 2003 yili Mart ayinda yizde 59,9 olarak
gerceklesmistir. Son aylarda ise Hazine ihale faiz
oranlari azalma egilimine girmis ve Temmuz ayinda
ylizde 46,1 oraninda gerceklesmistir.

IV. PARASAL GELiSMELER
IV.A. Para Arzlari, Mevduat ve Kredi Gelismeleri

M1 ve M2 para arzlari, 2003 yi Temmuz ayinda bir
onceki yiin ayni ayina goére dolasimdaki para ve
vadesiz mevduatlardaki artis nedeniyle reel olarak
siraslyla yiizde 17 ve yuzde 4 oranlarinda artarken, M2Y
para arzi TL'nin deger kazanmasi sonucu ylzde 14
oraninda daralmigtir. M1, M2 ve MZ2Y para arzlar
Temmuz ayinda bir énceki aya gore ise TEFE enflasyon
oranindaki dislsun de etkisiyle reel olarak sirasiyla
yilizde 10, ylizde 5 ve yilizde 3 oranlarinda artmistir.

M1 para arzinin alt kalemlerinden vadesiz mevduatlar ve
dolasimdaki para, 2003 yili Temmuz ayinda bir dénceki
aya gore makroekonomik belirsiziklerin azalmasi ve

ekonomik aktivitedeki artigs sonucu reel olarak ylizde 8
ve ylzde 12 oranlarinda artmistir. M2 para arzinin alt
kalemi olan Turk lirasi cinsinden vadeli mevduatlar da
Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore reel olarak yuzde 3
oraninda artmistir.

2003 yili Temmuz ayinda DTH'larin hem Turk lirasi
cinsinden karsihgi hem de ABD dolar cinsinden
karsii@r bir 6nceki aya gore sinirli oranda artmistir.
DTH’larin TL karsili@i reel olarak yuzde 1 oraninda
artarken, ABD dolari cinsinden karsihgi 300 milyon ABD
dolari artmig ve 44,8 milyar dolara yukselmigtir.
DTH/Toplam mevduat rasyosu ise Haziran ayinda yiizde
49,8 iken, Temmuz ayinda ylizde 48,7'ye gerilemistir.

PARASAL BUYUKLUKLER
(Yilhk Reel Degigme-Yiizde)
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2003 yili Temmuz ayinda kamu bankalarinin TL
mevduat icindeki payl yuzde 54,9'dan yizde 54,8%e
gerilerken, 6zel bankalarin pay! yizde 44,4'den ylzde
44,5'e yukselmistir. Yabanci bankalarin payr ise
degismemis ve yuzde 0,7 olarak gerceklesmistir.
Bankalarin musterileriyle yapmis olduklari repo iglemleri
ise 2003 yili Temmuz ayinda Devlet ic Borclanma
Senedi (DIBS) reel faizlerinin gorece yiiksek olmasi
sonucu banka digi kesimin (kurumsal ve bireysel
yatinmcilar) DIBS portféyi tercihinin artmasi nedeniyle
bir dnceki yil sonuna gore reel olarak yizde 14 oraninda
daralmis ve 2,6 katrilyon TL olarak gerceklesmistir.
Banka disi kesimin DIBS portféyii 2002 yili sonunda 33
katrilyon TL iken, Temmuz ayinda 49,4 katrilyon TL'ye
yukselmistir.

11
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PARASAL GOSTERGELER

(Trilyon TL)
2002 2003 Yiizde Degisim
Haziran Temmuz Aralik Haziran Temmuz Yillik Yilsonuna Gore Ayhk
1) (2) (3) (4) (5) (411) (5/2) (413) (5/3) (5/4)

M1 12,871 12,549 14,259 16,869 18,472 31.1 47.2 18.3 29.5 9.5
Dolagimdaki Para 5,922 6,165 7,209 8,562 9,207 44.6 49.3 18.8 27.7 7.5
M2 53,345 54,211 61,195 67,916 70,818 27.3 30.6 11.0 15.7 4.3
M2y 117,240 123,428 133,450 130,509 133,604 11.3 8.2 -2.2 0.1 2.4
Toplam Mevduat (Yurtici Yerlesiklerin) 113,444 120,166 128,549 125,686 128,885 10.8 7.3 -2.2 0.3 2.5
TL 49,548 50,949 56,294 63,093 66,098 27.3 29.7 12.1 17.4 4.8
Vadesiz 8,014 8,189 8,190 10,032 11,622 25.2 41.9 22.5 41.9 15.8
Vadeli 41,534 42,760 48,104 53,061 54,476 27.8 27.4 10.3 13.2 2.7

YP 63,896 69,217 72,255 62,593 62,786 -2.0 -9.3 -13.4 -13.1 0.3
Vadesiz 11,787 13,295 15,246 13,412 13,398 13.8 0.8 -12.0 -12.1 -0.1
Vadeli 52,108 55,922 57,009 49,181 49,388 -5.6 -11.7 -13.7 -13.4 0.4
Krediler(Mevd.Bank.Yurtici Reel Sekt.) 30,796 31,255 31,845 37,077 38,242 20.4 22.4 16.4 20.1 3.1
TL 15,979 15,572 17,409 22,139 23,100 38.6 48.3 27.2 32.7 4.3
YP 14,818 15,683 14,436 14,937 15,142 0.8 -3.5 3.5 4.9 1.4
Tiketici Kredileri 2,337 2,376 2,902 3,994 4,319 70.9 81.8 37.6 48.9 8.1
Kredi Kartlar: 3,071 3,172 4,099 5,243 5,337 70.7 68.2 27.9 30.2 1.8
Bankalarin Topl. Menkul Degerleri 74,247 75,950 83,523 88,450 90,389 19.1 19.0 5.9 8.2 2.2
Menkul Deg. Ciizdani 24,633 24,750 39,106 41,441 43,158 68.2 74.4 6.0 10.4 4.1
Bagli Menkul Degerler 49,614 51,200 44,418 47,009 47,231 -5.3 -7.8 5.8 6.3 0.5
Miisteri Repolar: 3,707 3,707 2,763 2,440 2,628 -34.2 -29.1 -11.7 -4.9 7.7
TEFE (1994=100) 5,672 5,721 6,479 7,222 7,184 29.6 25.6 11.5 10.9 -0.5
TUFE (1994=100) 6,445 6,538 7,469 8,363 8,331 29.8 27.4 12.0 11.6 -0.4
ABD dolari kuru (TL-ortalama) 1,520,274 1,649,121 1,583,614 1,419,100 1,397,108 -6.7 -15.3 -10.4 -11.8 -1.5
EURO kuru (TL-ortalama) 1,449,104 1,637,827 1,614,531 1,658,938 1,589,965 14.5 -2.9 2.8 -1.5 -4.2

Kaynak: TCMB Haftalik Basin Bilteni, ayin son cumasi verileri

TL mevduat faiz orani, 2003 yili Mayis ayinda bir dnceki
aya gore gerilerken, repo faiz oranlari artmistir. 3 aylik
agirhiklandiriimis TL mevduat ve repo faiz oranlari 2003
yi Mayis ayinda yizde 41,8 ve ylzde 42,8 olarak

gerceklesmistir.

Bankacilik sektdrinin toplam kredileri, 2003 yilinin ilk
yedi aylik déneminde artig egiliminde olmustur. Toplam
krediler, 2003 yili Mart ayinda bir bankanin yurtdisi
subesinden kredi icinde
g6zukmeyen 3,3 katrilyon TL'lik yabanci para kredinin
kredi kalemleri icinde gosterilmeye baslanmasi sonucu
degismistir. Toplam krediler, 2003 yilinin ilk ¢ceyreginde
yil sonuna goére hesaplar arasi transferden kaynaklanan
3,3 katrilyon TL cikarildiktan sonra reel olarak yiizde 1
oraninda artmistir. Nisan - Temmuz déneminde ise Irak
savasinin sona ermesi, makroekonomik belirsizliklerin
azalmasi, ekonomik aktivitenin canlanmaya baslamasi
ve faiz oranlarindaki gerileme sonucu TL cinsinden
krediler artis egilimine girmistir. Yabanci para cinsinden
krediler ise TL cinsinden gerilerken, yabanci

kullandirilan  ve hacmi

para
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cinsinden artmigtir. Yabanci para cinsinden kredilerin TL
karsiigindaki daralma TL'nin deder kazanmasindan
kaynaklanmigtir. Fakat, yabanci para cinsinden krediler
Haziran ve Temmuz aylarinda bir dnceki aya goére TL
cinsinden de reel bazda artmistir.

Temmuz ayinda toplam krediler bir 6nceki aya gore reel
bazda yizde 3 oraninda artmistir. Bu ayda, TL
cinsinden ticari krediler reel bazda bir 6nceki aya gére
ylizde 7, yabanci para cinsinden krediler yiizde 2
oraninda artmistir. ihtisas kredileri ise reel bazda yiizde
1 oraninda daralmistir. Kredi/Mevduat rasyosu, 2003 yili
Haziran ayinda ylzde 29,5 iken, Temmuz ayinda yiizde
29,7'ye ylkselmigtir.

KREDI/MEVDUAT (Yiizde)
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Tuketici kredileri 2003 yili Temmuz ayinda bir énceki yil
sonuna gore reel olarak ylzde 34, kredi kartlarindan
alacaklar yuzde 17 oraninda artmigtir. Tiketici
kredilerindeki artis, temel olarak Mayis-Temmuz
doneminde otomobil kredileri ve diger kredilerde
gerceklesen artiglardan kaynaklanmigtir.  Otomobil
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kredileri ve diger krediler Temmuz ayinda yil sonuna
gbre sirasiyla reel olarak yuzde 29 ve yilzde 49
oranlarinda, konut kredileri ylizde 8 oraninda artmistir.
Tuketici kredileri ve kredi kartlar bir 6nceki aya gore ise
reel olarak yuzde 9 ve ylizde 2 oraninda artmigtir.

Tasfiye olunacak alacaklar, 2003 yili Temmuz ayinda bir
onceki yil sonuna goére reel olarak ylizde 17 oraninda
daralarak, 9,3 katrilyon Turk lirasi olarak gerceklesmistir.
2003 yili Temmuz ayinda tasfiye olunacak alacaklar
icerisinde kamu bankalarinin pay! yuzde 49, TMSF
kapsamindaki bankalarin payi yiizde 13, 6zel bankalarin
pay! ise ylzde 35 olarak gerceklesmistir. Tasfiye
olunacak alacaklar/toplam krediler rasyosu 2002 yili
sonunda yuzde 27,1 iken, Temmuz ayinda yizde 21,1'e
gerilemistir.

Alim-satim amach ve satilmaya hazir menkul degerler
ile vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler
kalemlerinin toplam degderi Temmuz ayinda bir dnceki yil
sonuna gore reel olarak ylizde 2 oraninda daralarak
90,4 katrilyon Turk lirasina gerilemistir. Temmuz ayinda,
bankalarin toplam menkul deger plasmaninin yiizde
52’si vadeye kadar elde tutulacak menkul kiymetlerden
olusmaktadir. Bankacilik sektériniin DIBS portféyiindeki
gerileme, banka-disi kesimin DIBS portfdyiindeki
artistan kaynaklanmistir.

BDDK, 3 Temmuz tarihinde yukumluliklerini vadesinde
yerine getiremeyen, alinmasi istenen tedbirleri almayan,
faaliyetine devami mevduat sahiplerinin haklari ve mali
sistemin gliven ve istikrari bakimindan tehlike arz eden
imar Bankasr'nin bankacilik islemleri yapma ve mevduat
kabul etme iznini kaldirmistir. Béylece, imar Bankasi'nin
ybnetim ve denetimi TMSF'ye intikal etmistir. BDDK, 25
Temmuz 2003 tarihinde ise imar Bankasi ile ayni hakim
sermayedar grubuna ait olan Adabank’in yénetim kurulu
Uyelerini degistirmis ve bankanin ybdnetimi BDDK'ya
gecmistir.

Ayrica, 3 Temmuz 2003 tarihinden itibaren, Tirkiye'de
faaliyet gosteren ve mevduat kabuline yetkili bulunan
tum bankalarin, yurt i¢i subelerinde gercek Kkisiler
tarafindan aciimis olan Tirk Lirasi cinsinden tasarruf
mevduati ile tasarruf mevduati niteligini haiz altin depo
ve doviz tevdiat hesaplarinin anapara ve faiz tutarlari
toplaminin tamami 1 yil sireyle sigorta kapsamina

alinmigtir. 5 Temmuz 2004 tarihinden itibaren, mevduat
sigortas! kapsami tekrar 50 milyar TL'ye indiriimektedir.
Diger taraftan, Hikimetin 6 Arallk 2000 tarihinde
tasarruf sahiplerinin ve diger kreditorlerin Turkiye'deki
mevduat bankalarindan olan alacaklarina iliskin gegici
tam garanti 5 Temmuz 2004 tarihinden itibaren
kaldiriimaktadir.

Maliye Bakanligi, 1 Agdustos tarihinde kayit disi
ekonomiyi kayit altina almak amaciyla 10 milyar TL ve
Uzerindeki 6demelerin bankacilik sistemi ve 6zel finans
kurumlar aracihgiyla

yapilmasi zorunlulugunu

getirmigtir.
IV.B. Merkez Bankasi Bilangosu

Temmuz ayinda Merkez Bankasl bilangosundaki
gelismeleri  belirleyen temel unsurlar Hazine'nin
borclanma ve bor¢ geri ddeme faaliyetleri, Hazine'ye
vergi girisleri, Merkez Bankasi’'nin ihaleler ve miidahale
yoluyla  déviz
siralanabilir. Sonu¢ olarak, Stand-by anlasmasi ile
belirlenmis TCMB bilancosunun pasif tarafini olusturan
Para Tabani Temmuz ay! sonunda bir énceki aya goére
yizde 0,6 oraninda daralmistir. Bu daralmada Net Dig
Varliklar (NDV) kaleminin yilizde 7,2 oranindaki
katkisina karsilik Net i¢ Varliklar (NIV) kaleminin yiizde
eksi 7,8 oranindaki katkisi etkili olmustur.

alimlarinda  bulunmasi  seklinde

Para Tabaninin yaklasik ylizde 70’ini olusturan Emisyon
kalemi Temmuz ayl maas 6deme ddéneminde Gnemli
Olclide artis gostermisg, ay ortasindan itibaren ise donis
hareketinin sinirli  gerceklesmesi nedeniyle ay sonu
itibariyle ylzde 2,8 oraninda artmistir. 2002 il
sonundan itibaren artis orani yizde 23,4 olarak
gerceklesmistir. Emisyonda Temmuz ayinda goézlenen
artis, 2002 il Temmuz ayl degerleriyle
karsilastirildiginda 2003 yilinda emisyonun daha ylksek
seyrettigi ve ay ortasindaki olagan artistan sonra dnceki
dénemde go6zlenen geri donis hareketinin
gerceklesmedigini soyleyebiliriz. Bu durumun 2003 yili
Temmuz ayinda, dénemsel dalgalanmalarin disinda,
temel olarak ekonomideki canlanmanin etkisiyle nakit
talebinde  gbézlenen artisin  gostergesi  oldugu
distnulebilir. Serbest Tevdiatlardaki dalgalanma dnceki
aylarda oldugu gibi devam etmis, ay sonu itibariyle
ylizde 20,2 oraninda daralmistir.
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STAND-BY BILANCOSU KALEMLERI
(Trilyon TL, Cari)
12/31/2002 6/30/2003 7/31/2003 30/06/2003'e 31/12/2002'ye Bir Onceki Aya
Gore Gore Gore % Degigsim
% Degisim % Degisim Ay Ortalamasi
I.PARA TABANI 10427.4 12860.6 12783.4 -0.6 22.6 5.0
Emisyon 7635.6 9160.0 9418.9 2.8 23.4 6.3
Il. NET DIS VARLIKLAR 2940.4 2804.5 3726.3 32.9 26.7 88.9
. NET iG VARLIKLAR 7487.0 10056.1 9057.0 -9.9 21.0 -6.6
1- Hazine Borglar* 31180.7 29360.3 28170.9 -4.1 -9.7 1.5
a- Bankamiz Portféyi 31241.5 29401.4 28229.9 -4.0 -9.6 1.5
aa. 5 Kasim 2001 Oncesi DiBS 312415 29401.4 28229.9 -4.0 -9.6 -1.5
ab. Ikincil Piyasadan Alinan DIBS 0.0 0.0 0.0 0.0
b- Diger Hazine Borglari -60.8 -41.1 -60.0 46.0 -1.3 10.3
2.Kamunun TL Mevduati -272.3 -1809.2 -2004.4 10.8 636.1 72.7
3. Doviz Olarak Takip Edilen Mevduat -5460.4 -4804.1 -3223.9 -32.9 -41.0 -13.5
4. Fonlar -178.1 -38.4 -64.1 66.9 -64.0 48.5
5. Banka Dis1 Kesimin Mevduati -62.5 -25.6 -30.5 19.1 -51.2 26.2
6. Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler 262.8 8.6 14.6 69.8 -94.4 -4.7
7. Acik Piyasa Islemleri -9578.7 -6353.7 -8543.8 34.5 -10.8 6.3
8. Diger Kalemler (Net) -7256.5 -6843.6 -5781.9 -15.5 -20.3 -2.5
9. Degerleme Hesab! -1148.0 561.9 520.1 -7.4 -145.3 -4.0
10. IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine) 0.0 0.0 0.0 0.0
MEMORANDUM KALEMI
Net i¢ Varliklar-Program Tanimi 27595.7 29267.9 26852.4 -8.3 -2.7 -5.6
Net Uluslararasi Rezervler** -4,614.0 -3,865.0 -2,366.0 -38.8 -48.7 -32.2
*5 Kasim 2001 tarihinde yapilan degisiklik sonucunda bu kalemler takip edilmeye baslanmistir
**Sabit program capraz kurlari kullanilarak hesaplanan Milyon ABD dolari

Aktif tarafta, NIV kaleminin ay sonundaki degeri 9.057
trilyon TL olarak gerceklesmistir. Boylece, Net ic
Varliklar ay sonu degerlerine gére 9,9 oraninda
azalmistir. Bu durum temel olarak, Hazine Borglari
kalemindeki azalisla birlikte APi kanaliyla piyasadan
cekilen likidite miktarinin artmasina bagh olarak API
stoku (net) kalemindeki artistan kaynaklanmistir. Ote
yandan Kamunun D6viz Mevduat hesabindaki azalig
biyik 6lciide NiV'deki azalisi sinirlandirmistir.

PARA TABANI VE ANA KALEMLERI
(Yilhk Yiizde Degisim)
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Hazine, 9 Haziran tarihinde, 1,8 katrilyon TL’ si doviz
cinsinden olmak uzere toplam 2,3 katrilyon TL i¢ borg
geri 6demesi gerceklestirmistir. Hazine'nin  Merkez
Bankasi’'ndaki TL Mevduati, Merkez Bankasi’'ndan ABD
dolarina ¢evrilerek Hazine’nin Déviz Mevduat Hesabina
aktarilmis ve bu sayede Hazine’'nin piyasaya olan déviz
cinsinden itfasi gerceklestiriimistir. Bu itfa sonrasinda
Hazine’nin 1 yildan kisa vadeli déviz cinsi borcu sabit
ABD dolar kuru cinsinden 176 Milyon ABD dolari
dizeyine gerilemistir. Bu o6deme Kamunun TL

mevduatinin s6z konusu tarihte daralmasina neden
olmustur. Buna ek olarak, 10 Haziran tarihinde Hazine
Merkez Bankasr’na ihra¢ edilmis olan TUFE'ye endeksli
Devlet tahvillerinin kupon 6demesi olarak yaklagik 770
trilyon TL tutarinda Merkez Bankasr'na ddeme
gerceklestirmisgtir. Bu 6deme ile, Net i¢ Varliklarin
onemli bir alt kalemi olan Hazine Borglari kalemi
azalmis; Kamunun TL mevduati kalemi ise daha da
daralmistir. Ay sonu degerlerine bakildiginda Hazine
Borglari kalemi yiizde 4,1 oraninda azalirken, Kamu TL
Mevduati kaleminin ayin son gunlerindeki yukli vergi
tahsilatlari nedeniyle yiizde 10,8 oraninda arttigi
gorulmektedir. Kamunun Doviz Mevduati hesabi ise
ylizde 32,9 oraninda azalmistir. Bu azaligta yukarida
s6zu edilen doviz cinsinden i¢ bor¢ 6ddemesi yaninda
yaklasik 1.8 katrilyon TL tutarindaki-1,3 milyar ABD
dolari- dig bor¢ 6demesi de etkili olmustur.

Temmuz ayinda, bir onceki ay oldugu gibi Merkez
Bankasi, agirlikh olarak Bankalararasi Para Piyasasinda
alim yonli islemler ve IMKB'da ters-repo islemleri ile
likidite cekmeye yodnelik islemlerine devam etmistir. Bu
cercevede, 31 Temmuz 2003 tarihi itibariyle net API
stoku Haziran ay! sonuna gére 2.190 trilyon TL artarak
8.544 trilyon TL degerine ulasmistir. Bu durum 6&zellikle
Hazine’nin itfasinin altinda bor¢clanmasindan
kaynaklanmistir.

Son olarak, NiV alt kalemlerinden Degerleme Hesabl,
ay sonunda bir énceki aya gore ylzde 7,4 oraninda,
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SEGILMIiS BILANGO KALEMLERI
(Trilyon TL, Sabit)
AY SONU AY ORTALAMASI
Para Tabani NDV N iV Para Tabani NDV N iV
1999 |Aralik 3,879 4,811 -932 3,480 4,799 -1,319
2000 |Arahk 5,788 3,422 2,366 5,149 3,711 1,438
2001 |Arahk* 7,803 -13,200 21,003 7,786 -12,587 20,373
2002 |0Ocak 7,647 -11,705 19,353 7,597 -12,365 19,962
Subat 8,648 -1,695 10,343 8,473 -3,637 11,905
Mart 8,425 -2,100 10,525 8,310 -1,900 10,210
Nisan 8,692 137 8,555 8,531 -1,131 9,662
Mayis 9,143 -733 9,876 8,856 28 8,828
Haziran 9,029 -151 9,180 9,184 -178 9,362
Temmuz 8,927 1,002 7,925 9,509 1,009 8,500
Agustos 9,522 2,889 6,632 9,701 2,205 7,496
Evylul 10,632 2,833 7,799 10,185 2,907 7,278
E kim 10,162 3,296 6,865 10,311 3,047 7,264
Kasim 11,722 3,575 8,147 10,769 3,412 7,357
Aralik 10,427 3,931 6,497 11,490 3,303 8,187
2003 |0 cak 11,122 6,520 4,602 11,123 5,142 5,981
Subat 11,640 4,449 7,191 12,360 5,006 7,354
Mart 12,208 3,285 8,923 11,960 3,774 8,186
Nisan 11,769 2,976 8,793 11,959 3,036 8,923
Mayis 12,252 3,761 8,491 12,114 2,918 9,196
Haziran 12,861 4,365 8,495 12,632 3,315 9,317
Temmuz 12,783 5,453 7,330 13,268 4,625 8,644
*15 Maylis 2001 tarihinde ac¢iklamis olan 2001 Yili Para Politikasi Raporu Merkez Bankasi Bilangosunda bir
takim tanim degisiklikleriyapilmistir. Buna gére, Netlig Varliklar degiskeni TCMB tarafindan verilen Doviz
Depolari kalemive Hazine bor¢g yéonetimidestegiicin kullanilacak ek finansman kadar artirilmaktadir. Net
Uluslararasi Rezervierin tanimi1dedismez iken, Net Di1s Varhklar "Diger" kaleminden TCMB'nin verdigi déviz
depolarinin gikartilmasi nedeniyle degismektedir. Bu nedenle yukaridakitablo 2001 yili Ocak ayindan itibaren
sOzkonusu degdisiklikle uyum Ilu bir bicimde verilm istir.

Kar-Zarar hesabini iceren Diger alt kalemi ise yiizde
15,5 oraninda azalmistir.

Aktif tarafin ikinci bileseni olan NDV, cari rakamlarla ay
sonu itibariyle bir 6nceki aya gore yuzde 32,9 oraninda
artis gostermistir. Merkez Bankasi Temmuz ayinda da
kurlardaki dists trendinden vyararlanarak rezervlerini
glclendirmek amaciyla gunlik doéviz alim ihaleleri
dizenlemis ve kurlardaki asiri oynakligi gidermek
amaclyla da midahale yoluyla 18 Temmuz tarihinde
doviz aliminda bulunmustur. Bu iki kanaldan piyasadan
alinan toplam ddéviz miktari yaklasik 2 milyar ABD dolari
dizeyinde gerceklesmistir. Temmuz ayinda Hazine'nin
dis bor¢ ddemeleri ve ddviz cinsinden i¢ borg¢ itfasi ve
doviz cinsinden iskontolu tahvil ihalesinin ihale bedelinin
hesaplara gectigi tarihlerde yasanan dalgalanmalar
disinda, Net Dis Varliklar hesabi yukarida bahsi gegen
doviz alim ihalelerinin ve déviz miidahalelerinin etkisiyle
artis gostermistir. Bu cercevede, NDV, 6zellikle 7 ve 10
Temmuz'da Hazine'nin yukli dig bor¢c édemeleri ve 9
Temmuz'da piyasaya yapilan 1 yildan kisa vadeli doviz
cinsinden bor¢ ©6demesi nedeniyle asagi yonlu bir
Ancak 18 Temmuz tarihinde

hareket izlemistir.

gerceklestirilen 988 milyon ABD dolari tutarindaki déviz
alim mudahalesi sonucunda NDV yeniden artis trendine
girmistir. Sabit kurlarla bakildiginda NDV 756 milyon
ABD dolari artarak 3.788 milyon ABD dolari seviyesine
ulagmistir. Net Uluslararasi Rezervler alt kalemi ise
Haziran ayr sonundaki 10.564 milyon ABD dolari
seviyesinden, Temmuz ayi sonunda 11.194 milyon ABD
dolari seviyesine yiikselmistir.

IV.C. Para Piyasalarindaki Geligsmeler

Temmuz ay! icerisinde, dig siyasi gelismeler kaynakli
belirsizliklere ragmen, gerek Haziran ayi enflasyonu ile
birlikte enflasyondaki disis egiliminin belirginlesmesi,
gerekse de Uluslararasi Para Fonu ile yiritilen beginci
gbzden gecirmenin  tamamlanmasi ile  birlikte
piyasalarda genel ekonomik gidisata iligkin olumiu
algilamalar glclenerek devam etmistir. S6z konusu
gelismeler dogrultusunda, ozellikle ikincil piyasa DIBS
faiz oranlarinda Temmuz ayinin ilk dénemlerinde bir
miktar artis yasanmasina ragmen, ayin geriye kalan
doénemlerinde faiz oranlarinda Mart ayl sonlarindan
itibaren g6zlenen genel disis egilimi devam etmistir.
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O/N TAHVIL VE BONO PiYASASI HAZINE

INTERBANK| KESIN ALIM-SATIM PAZARI IHALELERI

(Basit) (BILESIK) (BILESIK)
2002 07 48.0 68.7 72.5
2002 08 46.0 62.8 64.2
2002 09 46.0 65.4 62.2
2002 10 46.0 63.4 64.4
2002 11 44.5 53.4 52.9
2002 12 44.0 51.5 49.8
2003 01 44.0 54.8 56.8
2003 02 44.0 54.0 55.3
2003 03 44.0 58.5 57.3
2003 04 43.4 56.7 57.5
2003 05 41.0 48.6 51.1
2003 06 38.3 47.4 46.0
2003 07 36.4 48.0 45.9

Kaynak: TCMB

Mevcut olumlu gelismeleri ve mali disiplin ile yapisal
reform sirecinden sapma olmayacagi temel varsayimi
altinda, enflasyondaki gerileme siirecinin ortaya konulan
hedeflerle uyumlu sekilde gii¢clenerek devam edecegini
degerlendiren Merkez Bankasi, 16 Temmuz tarihinde
kisa vadeli faiz oranlarinda 3 puanlik indirime gitmistir.
S0z konusu faiz indirimi ile, Haziran ayi icerisinde ylzde
38 seviyesinde bulunan gecelik bor¢lanma faiz orani
ylizde 35 seviyesine ¢ekilmistir.

TCMB FAIZ ORANLARI (basit, yiizde)

05-08-2002 11-11-2002 20-03-2003 25-04-2003 04-06-2003 16-07-2003
OIN Borglanma 6 a4 2 ] 38 35
OIN Borg Verme 53 51 51 48 45 4
1 Hafta Borglanma 46 44 44 4 38 35
Geg Likidite* Penceresi
Borglanma 5 5 5 5 5 5
Geg Likidite* Penceresi
Borg Verme 63 61 56 53 50 46
Kaynak: TCMB

* Geg likidite Penceresi uygulamasina 1 Temmuz 2002'de gegilmistir. 1 Temmuz tarihinde bu
uygulamanin faiz oranlari, borglanmaigin ylizde 5, borg verme igin ise ylizde 65 olarak belirlenmistir.

Para politikasi uygulamasinda 6nemli bir yer tutmaya
devam eden piyasadaki fazla likiditenin sterilize edilmesi
islemlerine  Temmuz ayinda da devam edilmigtir.
Piyasadaki likidite fazlalhdinin ¢ekilmesinde, acik piyasa
islemlerinin payr Mayis ayindan itibaren go6zlenen
egilime paralel olarak Temmuz ayinda da sinirl

TCMB TARAFINDAN GEKILEN LIKIDITE
(Outstanding, Trilyon TL)
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kalmistir. Diger yandan BPP cercevesinde alim yonli
islemler ise gecelik, 1 haftalilk ve 4 haftalik vadelerde
gerceklestiriimeye devam edilmistir. Uygulamasina 2002
yil Nisan ayinda baglanan 4 haftalik Turk lirasi depo
alim ihalelerinde maksimum alim tutari 18 Temmuz
tarihinde 100 trilyon Turk lirasi diizeyine indirilmistir. Bu
kararda temel belirleyici etken, 6 Mayis 2003 tarihinde
baslatilan doviz alim ihaleleri ile Mayis ve Haziran
aylarinda  gerceklestirilen
midahaleleri yoluyla piyasaya verilen Tirk lirasi

dogrudan déviz alim

likiditeye ragmen, son donemde Merkez Bankasi
tarafindan sterilize edilen Turk lirasi likidite fazlahginda
azalma go6zlemlenmesi olmustur.

Temmuz ayi icerisinde API cercevesinde ters repo
islemleri ve BPP'de alim yonlu islemler yoluyla
piyasadan cekilen toplam likidite miktari, 5,2 katrilyon
Tark lirasi ile 8,7 Kkatrilyon Tirk lirasi arasinda
dalgalanma gostermistir. Temmuz ayinin  tamami
degerlendirildiginde, c¢ekilen toplam likidite tutar
ortalama olarak 7,1 Kkatrilyon Tirk lirasi dizeyinde
gerceklesmistir. Bu miktarin ortalama olarak 6,3
katrilyon Turk liralik bolumini BPP’de gerceklestirilen
alim yonli islemler olusturmustur. S6z konusu iglemlerin
piyasadaki Tark lirasi likidite fazlahginin
sterilizasyonundaki  agirhgr  yuzde 89 dilzeyinde
gercekleserek, Mayis ayindan itibaren gozlenen yuksek
dizeydeki agirhgini Temmuz ayinda da devam
ettirmistir.

IV.C.1 Doviz Efektif Piyasalari

Temmuz ayinda doviz kurlar dalgall bir seyir izlemistir.
4 Temmuz tarihinde Kuzey Irak'ta 11 Tirk askerinin
ABD askeri giglerince g6zaltina alinmasiyla birlikte ABD
Tarkiye iliskilerinde ortaya c¢ikan gerginlik ABD dolar
kurunun 1 milyon 385 bin seviyelerinden 1 milyon 420
bin TL seviyelerine yiikselmesine neden olmustur.

DOViZ KURLARI
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Doviz Kurlarindaki Geligmeler (*)
Yilsonuna Gore Yiizde
Aralik 2002 Haziran 2003 Temmuz 2003 Aylik Yiizde Degisim Degisim
Ay Ay Ay Ay
Ay sonu | Ay ortalamasi| Ay sonu | ortalamasi | Ay sonu | ortalamasi | Ay sonu | ortalamasi Ay sonu ortalamasi
) ) (3) (4) (5) (6) (5/3) (6/4) (511) (6/2)
EURO 1,703,477 1,614,531 1,609,503| 1,655,554 1,598,600, 1,589,491 -0.7 -4.0 -6.2] -1.6
ABD Dolan 1,634,501 1,583,614 1,407,647 1,418,523 1,411,817 1,397,289 0.3 -1.5) -13.6) -11.8
Sepet 2,946,178 2,826,803| 2,646,964] 2,693,300 2,642,739 2,621,197 -0.2 -2.7 -10.3 -7.3

Kaynak: TCMB

(*) TCMB Ddviz alis kuru, bir 6nceki isgiinii belirlenen gosterge niteligindeki kurlardir.

Yasanan gerginligin  ¢6zimine ydnelik olumlu
gelismeler ise ddviz kurlarinin kismen gerilemesine yol
acmistir. Merkez Bankasr'nin  mevcut doviz arz
fazlasinin artarak devam edecegi beklentisiyle Temmuz
ay! basinda 40 milyon ABD dolarina ¢ikardigi déviz alim
ihale tutari, doviz arz fazlasindaki artisin dngorilenin
Ustinde gerceklestigi gerekcgesiyle 17 Temmuz tarihli
ihaleden itibaren 50 milyon ABD dolarina yikseltilmistir.
Ayrica, Merkez Bankasi 18 Temmuz tarihinde kurlarda
yasanmakta olan oynaklik gerekcgesiyle 823 milyon ABD
dolari tutarinda ayni giin valorli, 115 milyon ABD dolari
tutarinda ertesi gin valorlii olmak Uzere toplam 938
milyon ABD dolarlik

bulunmustur. Ek olarak Anayasa Mahkemesinin “ek

alim yonli  midahalede
motorlu tasit vergisi” yasasini iptal etmesi ve bunun
program faiz disi fazla hedefinin gerceklestiriimesinde
sikinti yaratacad! yorumlari piyasalarda programin
devamina dair endigelerin olugsmasina yol acarak kurlari
yiukseltmistir. Ayrica, Turk Silahli Kuvvetleri’'nin Irak’taki
kuvvetlere katilmasi ile ilgili belirsizlik de kurlarin ayin
ikinci yarisinda yukselmesine neden olan diger bir unsur

olmustur.

Yukarida agiklanan nedenlerle Temmuz ayinin ilk yarisi
ve ikinci yarisi kurlarin farkli yénde hareket etmis
olmasinin sonucunda kurlardaki aylik degisim oranlari
da sinirh olmustur. Merkez Bankasi doviz alis kurlarina
gbre, Temmuz ayinda ABD dolari ay sonlari degerleri
itibariyle bir 6nceki aya go6re yuzde 0,3 oraninda
artarken, Euro ylzde 0,7 oraninda deger kaybetmistir. 1
ABD dolari + 0,77 Euro’dan olusan kur sepetindeki
gerileme ise ylzde 0,2 oraninda olmustur.

Temmuz ayl sonu itibariyle kurlarda son dort ay
icerisinde yasanan nominal gerileme ABD dolari igin

yliizde 17 oraninda gerceklesirken, Euro icin ise yuzde
13,6 oraninda olmustur.

Temmuz Ayi i¢ Borg Odemeleri (Katrilyon TL)
Katrilyon TL Program Gergeklesme Fark

Toplam Odeme 13.2) 13.2) 0.0

Kamu 1.2} 1.3} 0.1

Merkez Bankasi 0.8] 0.8] 0.0

Kamu Bankalari, TMSF ve Diger Kamu 0.4} 0.5 0.1

Piyasa 12.0] 11.9| -0.1

ihale+TAP+Halka Arz+Dogrudan Satig 10.9| 10.§] -0.1

Kamu Kurumlarina Satis 1.1 1.1 0.0
Kaynak: Hazine Mustesarligi

Merkez Bankasrnin 31 Temmuz 2003 tarihli basin
duyurusunda da belirtildigi gibi dizenlenmekte olan
doviz alim ihaleleri ile Mayis ayinda 340 milyon ABD
dolari, Haziran ayinda 630 milyon ABD dolari, Temmuz
ayinda ise 990 milyon ABD dolari alinmigtir. Diger
taraftan, kurlarindaki  asin dalgalanma
gerekceleriyle Mayis ayinda 579 milyon ABD dolari,
Haziran ayinda 566 milyon ABD dolari, Temmuz ayinda
ise 938 milyon ABD dolari olmak tzere 2.083 milyon
ABD dolari alinmigtir. Sonug olarak son (¢ ayda déviz
alim ihaleleri ve dogrudan alim mudahaleleri ile toplam
alinan doéviz miktari da 4.043 milyon ABD dolarina
ulasmistir.

doviz

Merkez Bankasi’'nca AJustos ayinda da glnlik doviz
alim ihale tutari 50 milyon ABD dolari olarak belirlenmis
ve doéviz kurlarinda asiri oynaklik gérilmesi halinde
piyasaya

aciklanmistir.

dogrudan midahale edilebilecegi

IV.C.2 Hazine ig Borglanma Senetleri Satis ve
Faizleri

Temmuz ayl sonunda Hazine Miustesarligi tarafindan
Agustos 2003 I¢c Borglanma Stratejisi kamuoyuna
duyurulmustur.
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Hazine Maustesarligi, Temmuz i¢ bor¢c ddemelerini
karsilamak amaciyla duzenledigi 4 iskontolu ihalede
toplam olarak net 10.892 trilyon TL tutarinda TL
cinsinden Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) satmistir.
Bir 6nceki ay 262 gin olan ortalama vade, Temmuz
ayinda 261 gun olmus ve iskontolu ihalelerde
gerceklesen agirlikli ortalama bilesik faiz orani ise ylizde
46,9 oranindan yuzde 46,1 oranina gerilemistir.

8 Temmuz tarihinde diizenlenen déviz cinsi sabit kupon
6demeli devlet tahvili ihalesinde ise toplam net 1.392
milyon ABD Dolari karsihgi 1.943 trilyon TL tutarinda
satis gerceklestirilmistir.

THRAG EDILENSENET GR AINANSENET
THALE — NOVINAL] NET NOVINAL
TRH MFATARH sans | sAms HFATARH AR
P
MyarT) | MyarT) (Myar Ty
7200 | 18082004 (sartounies) | 31310 105278 0208204 (skartolubiBs 2601
070704 (SotouDBS | 2083

Kaynek: Hezine Mistesarligl

Boylece; Temmuz ayinda ihale yontemiyle toplam net
12,8 katrilyon TL tutarinda nakit i¢c bor¢clanma
gerceklestirilmistir.

Diger taraftan, Piyasa Yapicihigi Sistemi cercevesinde,
piyasa yapici bankalarin Temmuz ayinda degisim ile
gerceklestirilen satiglari ise agagidaki gibidir:

Calisanlarin ~ Tasarruflarimt  Tegvik Hesabi’na Ttiskin

Islemler

Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabi'na dogrudan
satis yontemiyle 31.05.2006 itfa tarihli senetlerden
toplam 80 trilyon TL tutarinda erken itfa yapilmistir.

NakitDist Bor¢lanma, Iade ve Evken itfular:

HAZINE IHALELERI (TL Cinsi iskontolu, milyar TL)

TOPLAM SATIS
VADE MIKTARI  (Net,| YILLIKBASIT | YILLIK BILESIK
IHALE TARIHI | (Giin) | itfa Tarihi Milyar TL) FAIZ (Yiizde) | FAIZ (Yiizde)
7/1/2003 140 11/19/2003 2,092,717 395 45
7/1/2003 413 | 8/18/2003 5,258,827 525 51.0
7/15/2003 126 7/16/2003 1,743,804 385 435
7/22/2003 91 7/23/2003 1,797,000 320 36.1

Kaynak: Hazine Miistesarlii

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na 250 trilyon TL
tutarinda ve 10.07.2006 itfa tarihli, yilda bir kupon
ddemeli, 3 yil vadeli, TUFE’ye endeksli 6zel tertip Devlet
ic Borclanma Senedi ihraci gergeklestirilmistir.

Agdustos ayi i¢ borg itfalan ve bu itfalarin kurumlar
arasindaki dagihmi soyledir:

Sozkonusu 12.379 trilyon TL tutarindaki &demenin
10.536 trilyonu TL cinsinden, geri kalan 1.842 trilyonluk
kismi da doéviz cinsinden ve doévize endeksli kagitlarin
odemelerinden olusmaktadir.

Hazine Finansman Dengesi

Hazine’nin Agustos 2003 i¢in 6ngordugu i¢ ve dis borg
itfa programi ile s6z konusu ddemelerin finansmanina
iligkin veriler asagidaki gibidir:

SECILMIS DIBS'LER iCiN FAiz

TRTO70704T10
TRTO30304T26
TRT180804T16

03-03-2003
11-03-2003
19-03-2003
27-03-2003
04-04-2003
14-04-2003
22-04-2003
01-05-2003
09-05-2003
20-05-2003
28-05-2003
05-06-2003
13-06-2003
23-06-2003
01-07-2003
09-07-2003
17-07-2003
25-07-2003

Agustos 2003 doneminde piyasalara yapilacak 11,3
katrilyon TL'lik itfaya karsilik, piyasalardan 8,3 katrilyon
TL'lik bir bor¢glanma éngérilmektedir.

Agustos Ay ig Borg itfalan (Trilyon TL)

Kamu Kurumlannal  Kamu Bankalanna ve
Piyasaya Yapilacak| Yapilan Satiglann|  TMSF'ye ihrag Edilen Toplam
Odeme Geri Odemeleri(1) [ Senetlerin Odemeleri Odeme
8/6/2003 9% 110 209
8/7/2003 9 q
8/13/2003 5214 214 74 5,504
8/18/2003 450 459
8/20/2003 1,332 1,333
8/26/2003 14 14
8/27/2003 4,221 420 159 4,809
TOPLAM 11,330 634 415 12,379
Kaynak: Hazine Miistesarligi

(1) Inalede olusan fiyattan kamu kurumiarina ROT yoluyla yapilan satiglan icermektedir.

Ayrica, Agustos ayinda da borglanma imkanlari
Olcisinde TCMB, kamu bankalari ve TMSF
kapsamindaki bankalara daha 6nceki dénemlerde ihrag
edilmis olan Devlet Ic Borclanma Senetlerinden
kaynaklanan Hazine borglarinin erken itfa yolu ile
azaltilmasina devam edecektir.

IV.C.3 IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi

Temmuz ayinda, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin
Alim-Satim Pazar’'nda ayni gin valorli islemler
degerlendirildiginde, islem hacmi icerisinde ylzde 49,5
gibi ¢cok yiliksek bir pay alan TRT180804T16 tanimli
DIBS en fazla islem géren DIBS olmustur. 2 Temmuz
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tarihinde gerceklestirilen séz konusu DIBS'in ihraci, 413
gunlik vade ile son dénemlerde Hazine'nin en uzun
vadeli bor¢lanmalarindan birisi olmustur. Haziran ayi
icerisinde ikincil piyasada yuzde 39,4’lik pay ile en fazla
islem géren TRTO70704T14 tanimh DIBS'in islem hacmi
icerisindeki payl ise Temmuz ayinda 6nemli &lgide
gerileyerek ylizde 16,2 olmustur. Temmuz ayi igerisinde,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim
Pazar’nda islem goren diger DIiBS'lerin ise islem
hacimleri olduk¢a dusuk duzeylerde kalmigtir.

Haziran ve Temmuz aylar icin IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’'nda gerceklesen
glnluk ortalama islem hacmi
karsilagtirildiginda, Temmuz ay! icerisinde ©6nemli

rakamlari

miktarda artis yasandigi gorilmektedir. Haziran ayinda
ayni gun valorlu islemler icin yaklasik 425 trilyon Turk
lirasi olan bu rakam, Temmuz ayinda 580 trilyon Tirk
lirasi dizeyine ulasmistir. Haziran ve Temmuz aylari igin
ortalama sozlegsme sayilari karsilastirildiginda da ciddi
bir artis g6zlenmektedir. Piyasa derinligi icin bir diger
gOsterge olma niteligi tasiyan s6z konusu rakamlar
Haziran ve Temmuz aylarinda sirasiyla 1.126 ve 1.512
olmustur.

Temmuz ayi icerisinde toplam iglem hacminin yaklasik
yarisini olusturan TRT180804T16 tanimli DIBS'in faiz
orani 6nemli 6lclide dalgalanma godstermistir. Temmuz
ayl baglarinda ABD ile siyasi iligkilerde baggosteren
gerginligin de etkisiyle s6z konusu DIBS'in faiz orani
ylizde 55 seviyesine kadar yukselmistir. 9 Temmuz
tarhinden itibaren ise, faizlerde genel bir dists egilimi
baslamig, s6z konusu egilim ay ortalarinda Merkez
Bankas! faiz indirimi ile daha da belirginlesmistir.
Degerlendirmeye alinan diger DIBS'lerin faiz oranlari da
TRT180804T16 tanimh DIBS'in faiz oranina benzer bir
egilim gostermis ve Temmuz ay! basindaki yiikselisin
ardindan énemli élgtide gerilemigtir.

Haziran ayinda ylizde 47,4 seviyesinde bulunan tim
vadeler ortalama faiz orani ise, Temmuz ayinda 6nemli
bir farklihk gostermeyerek ylizde 47,98 seviyesinde
gerceklesmistir. Temmuz ay! icerisinde iglem hacmi
icerisinde yilksek pay alan DIBS'lerin faiz oranlarinda
Haziran ayina godre yasanan bir miktar gerilemeye
ragmen tiim vadeler ortalama faiz oraninin Temmuz
ayinda daha yuksek gerceklesmesinin temel nedenini

yukarida bahsedilen, ABD ile siyasi gerginlige paralel
olarak Temmuz ay! basinda faizlerin gecici olarak
yikselisi olusturmustur. Bu gelismede etkili olan diger
bir etken, Temmuz ayinda ortalama vadeye kalan gin
sayisinda bir miktar artis yasanmasi olmustur. Haziran
ayinda 294 olan ortalama vadeye kalan gun sayisl,
Temmuz ayinda 323’e yukselmigtir.

V. FIYATLARDAKI GELISMELER

V.1 Toptan Esya Fiyatlan

Temmuz ayinda TEFE bir 6énceki aya gore yizde 0,5
oraninda gerilemigtir. Alt kalemler itibariyle, fiyatlar bir
Onceki aya gore tarim sektdriinde ylzde 3,9 ve enerji
sektdrinde yuzde 0,1 oraninda gerilerken, madencilik
ve tasocakciligi sektdriinde yuzde 0,7, imalat sanayi
sektdriinde yizde 0,6 oraninda yukselmistir.

Ayhk ylizde -0,5'lik TEFE enflasyonuna tarim
sektdrinin katkisi —0,9 puan, imalat sanayi sektériiniin
katkisi 0,4 puan olmustur. Temmuz ayindaki TEFE
sektordeki  fiyat
disusglerinden, 0,2 puani ise devlet sektorindeki
artislardan kaynaklanmistir.

diststnin 0,7 puani  6zel

Bir onceki yilin ayni ayina gore TEFE ylzde 25,6
artmistir. Alt kalemler itibariyle incelendiginde yillik artis
oranlari, tarim sektérinde yizde 43,7, madencilik ve
tasocakciligr sektoriinde yizde 17,9, imalat sanayii
sektdrinde yuzde 21,5, enerji sektoriinde ise ylzde
12,1 olmustur.

DIE-TOPTAN ESYA VE TUKETICI FIYATLARI ENDEKSI
(YILLIK YUZDE ARTIS)
100
20
80
70 \
60
50 \
40 —— =—Tefe \
30 —Tiife ——
20
- o @ < w ©o ~ © (=] o - o~ - o © < w ©o ~
S § S S 8§88 8 8 8§ 8§88 3 838 8 3 8
=] = = =] = =] =] = = =] = = =] =] = =] =] =] =]
Kaynak: DIE, 1994=100

Kamu imalat sanayi fiyatlari, Mayis ayinda buyik 6lgtde
petrol  GUrtnleri imalati sektérii  kaynakh  olarak
geriledikten sonra Haziran ayinda yiizde 0,2 oraninda
artis gostermisti. Temmuz ayinda da kamu imalat sanayi
fiyatlari ylizde 1 oraninda artmistir. S6z konusu artista,
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FIYATLAR Yillik Yuizde
(Aylik Yiizde Degisim) Degisim
2002 2003 2002 | 2003
6 7 8 9 10 | 11 | 12 1 2 3 4 5 6 7 Tem. | Tem.
TUKETICI (DIE)(1994=100) | 06 | 14 [ 22 | 35 | 33 [ 29 | 16 | 26 | 23 | 31 | 21 [ 16 | 02 | -0.4 | 41.3 | 274
Mallar 02 |06 | 12| 4 | 42| 36| 16| 23 | 25 | 33 |24776| 16 | -1.1 || -1.3 | 439 | 27.3
Hizmetler 14 | 31| 41| 26 [ 15| 15| 1.7 | 31 1.8 | 27 |1.3049| 15 || 1.7 | 1.4 | 365 | 27.8
TEFE (DIE)(1994=100) 1.2 | 27 | 21 | 31 [ 31|16 | 26 | 56 | 31 [ 32 | 1.8 | 06 || 1.9 | 0.5 | 459 | 256
imalat Sanayi 35 | 43| 24 | 28 | 18 | 11| 23| 51 | 23| 1.7 | 02 | 07 | 02 || 06 | 460 | 215
Ozel 28 | 41| 23| 25| 18| 16 | 20| 36 | 15| 16 | 07 | 03 || 02 || 05 || 458 | 203
Kamu 52 | 48 | 25| 34| 16| 0 [ 28| 85 | 41| 18 | -09 | -3 02 [ 10 || 46.3 | 239
Tarim 59| -29| 09 | 40| 81 (33| 52| 77| 56 | 78 | 72 | -01| -76| -39 | 472 | 437
Enerji 14 | 2 23 | 28 | 07| 26| 03] 09 | 07 | 06 | -04| 05 | 06 | -01 | 427 | 121
Temmuz ayl sonunda TEKEL drlnlerinde fiyat ylzde 14,1 oraninda gerilemesi etkili olmustur. Nitekim
ayarlamasina gidilmesinin etkisiyle yluzde 3,4 artan titin ayni donemde 0Ozel imalat sanayi fiyatlari yizde 1
UrUnleri imalati sektori fiyatlan etkili olmustur. Bilindigi oraninda artig gostermistir.
Uzere, TEKEL drinlerinde fiyat ayarlamasina gidilmesi
yil sonu faiz disi fazla hedefinin tutturulmasini teminen GELECEK ON IKI AYLIK Dé(';'é“:é’ﬁ/‘fNFLASYoN BEKLENTILERI
alinmis bir tedbirdir. TUtin Grdnleri imalati sektori 60
fiyatlari Agustos ayinda da kamu imalat sanayi fiyat artis %
. . . . 50
ortalamasinin Uzerinde artabilecektir. .
Nisan — Haziran déneminde gerileyen kurlarla birlikte, 40
. . . 35
uluslararasi ham petrol fiyatlari kamu imalat sanayi w0 \
fiyatlarint  olumlu  etkilemistir.  Temmuz  ayina 25
- . ) T 222 g5 88¢egxos5ggT s
gelindiginde ise uluslararasi ham petrol fiyatlarindan § 8§ 8§ 38 s8 s 88 ssgggesg gz
gelen olumlu etkinin ortadan kalktigi gortlmektedir. Kaynak: TOMB itisadi Y onelim Anketi

Ancak, kurlarin istikrarli seyrinden gelen olumlu etki
surmekte, bdylelikle, kamu imalat sanayi fiyat artis orani
sinirlanmaktadir. Nitekim, Temmuz ayi itibariyle, kamu
imalat sanayi fiyat artis orani Subat ayindaki ytzde 48,8
seviyesinden ylizde 23,9’a kadar gerilemistir.

2002 yili sonundan itibaren oldukca yiksek oranlarda
artarak gerek TEFE gerek TUFE enflasyonunu olumsuz
etkileyen tarim fiyatlari, Haziran ayindaki ytzde 7,6'lik
blyilk disisin ardindan, Temmuz ayinda da yizde 3,9
oraninda gerilemistir.  Boylelikle, tarim fiyatlar

YILSONU ENFLAS YON BEKLENTILERI TEFE'deki duglsi destekleyen en oOnemli alt kalem

(TEFE, %) olmustur. Agustos ayinda da, tarimsal iiretimdeki olumlu

:: \ kosullarin siirmesi halinde taze sebze ve meyva fiyatlari
basta olmak Uzere, tarim fiyatlarindaki olumlu gidisin

45

40

devam etmesi beklenmektedir. Tarim fiyatlari ile TEFE

birikimli artis oranlari arasindaki fark énceki aylara gore
35

20 azalmakla beraber, yilin ilk yedi aylik déneminde de
25 korunmus ve tarim fiyatlarindaki birikimli artis orani
T 8§ g ggsegegersdsgggges
§ 883§ sgsggsygsgyzge3gges

yilizde 16,6 ile s6z konusu dénemdeki toplam TEFE artig
orani olan yizde 10,9'un oldukc¢a tzerinde kalmistir.

Iktisadi Y 6nelim Anketi

[eo)

Kaynak: TCMI

Son U¢ ayda maliyet unsurlarindaki gelismelerden

. . ) Mevsimsellikten arindiriimig tarm fiyatlari artis orani
olumlu etkilenerek, sinirli oranlarda artis gosteren dzel

) o - Haziran ayindaki yuzde —0,4’lik seviyesinden Temmuz
imalat sanayi fiyatlari Temmuz ayinda yalnizca yiizde N , . . o
g o ) ayinda yuzde 0,7’ve  ylkselmigtir. Boylelikle
0,5 oraninda ylkselmistir. Buna paralel olarak, 6zel . . .
mevsimsellikten arindiriimis tarim fiyatlar artis orani
2003 yil Ocak-Temmuz dénemi ortalamasi ylizde 2,6 ile
2002 yilinin ayni dénem degeri olan yizde 1,8'in

imalat sanayi fiyat artis oranindaki yavaslamada, oldukga uzerinde kalmistir.

imalat sanayi yillik artis orani, Haziran ayindaki yiizde
24,7 seviyesinden yuzde 20,3’e gerilemigtir.

ortalama dolar kurunun Nisan-Temmuz déneminde
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Temmuz ayinda enerji fiyatlar, yuzde 0,1 oraninda
gerilemistir. Elektrik ve gaz Uretimi kalemi fiyatlari
dogalgaz m?® fiyatindaki yuzde 4,8lik dususten
etkilenerek yilizde 0,2 oraninda gerilerken, suyun
toplanmasi, aritimi ve dagitimi kaleminde fiyatlar yiuzde
0,4 artmistir. 2003 yili Ocak-Temmuz dénemi boyunca
elektrik ve gaz fiyatlarinin yiizde 1 oraninda gerilemesi
oldukca dikkat ¢ekici bir gelismedir.

TEFE'de mevsimsellikten arindiriimis fiyat artis orani
Temmuz ayinda yizde 0,6 oraninda kalmistir. S6z
konusu artis tarim digi TEFE'de de yizde 0,6 olarak
gerceklesmistir.

Ozel sektor temsilcilerinin ekonomik gelismelerle ilgili
beklentilerini iceren TCMB Iktisadi Yénelim Anketi
Haziran ayi sonuglarina goére, 6zel firmalarin gelecek 12
ay ile ilgili TEFE beklenti ortalamasi Mayis ay1 anket
dedgeri olan ylzde 30'dan yiizde 27,5 seviyesine
gerilemistir.

V.2 Tiiketici Fiyatlan

2002 yilinin Temmuz ayinda yizde 1,4 artan TUFE,
2003 yilinin ayni ayinda yizde 0,4 oraninda gerilemis,
yilik TUFE artisi Haziran ayinda yiizde 29,8'den
Temmuz ayinda ylizde 27,4’e digmusgtir.

Alt kalemler itibariyle incelendiginde, TUFE artisina gida
sektdrindn katkisi -0,8 puan, konut sektoriiniin katkisi
0,3 puan, lokanta, ev esyasl, saglik ve ulastirma
sektorlerinin katkisi 0,1’er puan ve giyim sektoriinin
katkisi -0,3 puan olmustur.

Mal grubunda fiyatlar, gida ve giyim gruplarinin etkisiyle
yizde 1,3 oraninda gerilemistir. Hizmet grubunda ise
ylizde 1,6 artan konut kiralari ve sirasiyla yizde 4,5 ve
ylizde 6,3 artan tibbi hizmetler ve hastane hizmetleri
fiyatlarinin etkisiyle fiyat artigi ylzde 1,4 olarak
gerceklesmistir.  Mevsimsellikten  arindirilmis  fiyat
artislari incelendiginde, mal ve hizmet grubunda fiyat
artislarinin Temmuz ayinda sirasiyla yiuzde 0,6 ve 1,5
oranlarinda gerceklestigi gorilmektedir.  Yillk fiyat
artiglari da Temmuz ayi itibariyle, mal grubunda yiizde
27,3, hizmet grubunda ise ylzde 27,8 olarak
gerceklesmistir.

Elektrikli-elektriksiz ev aletleri, 6zel ulasim araglar ve
eglence kultur araclarindan olugsan dayanikh tiketim
mallari grubunda fiyat artislari digtk egilimini korumus,

Temmuz ayinda fiyatlar yizde 0,1 oraninda gerilemistir.
Ozellikle déviz kurlarinin seyri bu grupta fiyat artiglarini
sinirlamaktadir. Ayrica, doviz kurlarinin dismeye devam
etmesinin, i¢ talepteki canlanma belirtilerinin bu grubun
fiyatlarina yansimadigi goérintiisiini vereceg@i gdz ardi
edilmemelidir.

Gida, icki ve tltun grubu fiyatlar Temmuz ayinda yuzde
2,5 oraninda gerilemis, TUFE'de enflasyonun iki ay (st
Uste negatif ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Bu
grupta iki aydir yakin araliklarla ayarlanan TEKEL
Urtnleri fiyatlarinin etkisi goérilmektedir. Gida urlnleri
fiyatlari yizde 3,8 oraninda gerilerken, icki ve sigara
fiyatlarindaki artis nedeniyle gida, icki ve titin grubu
genelinde fiyatlarda go6zlenen gerileme daha sinirl
olmustur.

Konut grubunda fiyat artisi yizde 1,2 oraninda
gerceklesmis ve fiyat artislarinin Haziran ayindaki
egilimini korudugu gdzlenmigtir. Kira artisi yuzde 1,6
oraninda gerceklesirken enerji fiyatlarinin konut grubu
fiyatlari Gzerindeki olumlu etkisi surmuistir. Dogalgaz
fiyatlarinda gerilemenin  devam etmesi, elektrik
fiyatlarinin artirlmamasi ve akaryakit grubunda da cok
sinirh bir fiyat artisi goézlenmesi konut grubu fiyat
artislarini sinirlayan unsurlar olmustur.

Saghk grubunda Temmuz ayinda her yil oldugu gibi

periyodik olarak yapilan fiyat ayarlamalari
gerceklesmistir. Buna karsin, fiyat artisinin gecgmis
yillarin Temmuz aylarina gore olduk¢ca dusuk kaldigi
goOrulmektedir. Bu durum, enflasyonun genel egilimine
paralel olarak bu gruptaki artiglarinda hiz kaybetmesiyle
aciklanabilir. Ancak, 2003 yili bagindaki oldugu gibi, yil
ortasindaki olagan fiyat ayarlamasinin bir ka¢ aya

dagitilarak gercgeklestiriimesi de olasilik dahilindedir.

Hem TUFE, hem de gida disi TUFE’de Mart ayi sonras!
mevsimsellikten arindirilmis  enflasyon oranlarinda
belirgin bir azalis gbze carpmaktadir. Son ¢ aydir
mevsimsellikten arindinimig  enflasyondaki  azalis
egiliminin Temmuz ayinda hizlanarak surdugi ve aylik
artisin TUFE ve gida disi TUFE icin yiizde 0,9 olarak
gerceklestigi gorulmustir. Bu oran her iki endeks icin de
mevsimsellikten arindirmada kullanilan ve 1994-2003
yillarini  kapsayan d&rneklemin en dusuk seviyesi
olmustur.
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TCMB Beklenti Anketi Temmuz ayi ikinci dénem
sonuglarina goére, yil sonu TUFE artig beklenti
ortalamasi yil sonu enflasyon hedefi olan yiizde 20
seviyesinin 3,7 puan Uzerindedir. Gelecek 12 aya iliskin
beklenti ortalamasi Haziran ayi ikinci ddnem anketinde
yluzde 21,6 iken, Temmuz ay! ikinci doneminde yuzde
20,2'ye dismdstir.

TCMB BEKLENTI ANKETINE GORE ENFLASY ON BEKLENTILERI
(TUFE, %)

m— /| SONU
- - Gelecek 12 Ay
——&—— 2003 Hedef

2002

Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

VI. IMKB'DEKI GELISMELER

IMKB 100 bilesik endeksi 2003 yili Temmuz ay! boyunca
duragan bir seyir izlemigtir. Bu ¢ercevede, Haziran ayi
sonunda 10,884 seviyesinde olan endeks, Temmuz ayi
boyunca 10,350-10,900 ararliginda hareket etmis ve
ylizde 2,9 oraninda duserek, ay sonunda 10,572
seviyesine gerilemistir. Gegen yilin Temmuz ayina gore
ise endeks yiizde 3,3 oraninda deger kazanmistir. 2003
yilil basindan itibaren ise endekste dnemli bir artis
kaydedilmemistir.

IMKB ENDEKSI

Endeks ($) Islem Hacmi

(1986 =100) ( Milyon $)
9912 1,654 19,173
0012 817 7,723
0112 558 6,671
0201 591 8,302
0202 464 4,311
0302 508 5,823
0402 500 6,631
0502 422 3,951
0602 348 2,727
0702 353 5,655
0802 343 4229
0902 312 2345
1002 359 4,714
1102 504 15,263
1202 371 5,992
0103 393 4,510
0203 424 4,308
0303 325 4,421
0403 428 7,975
0503 467 7,222
0603 450 5,270
0703 437 4,276

ABD Dolari Bazinda IMKB Endeksi (02.01.2002-30.06.2003)

0.016
Bilesik-USD
A Mali-usp
0.014 {f
N e - = = -Sinai-UsD

0.012
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Endeks alt kalemler bazinda incelendiginde, Temmuz
ayinda bir 6nceki aya goére Sinai ve Mali endeksin
siraslyla yuzde 2,4 ve yiuzde 4 oranlarinda azaldigi
gorulmektedir. Alt kalemler bazinda son bir yilda Sinai
endeks yizde 8,1 oraninda, Mali endeks ise yuzde 2,9
oraninda artmistir. Yilbasindan itibaren ise Sinai ve
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GELISMIiS VE GELIS

MEKTE OLAN PIYASA BORSALARI
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Mali endeks sirasiyla yizde 8 ve yizde 2,1 oraninda
artmistir.

Ay boyunca iglem hacmi azalig yonlu bir seyir izlemistir.
Bu cercevede, Haziran ay icinde ginluk ortalama 370
trilyon Turk Lirasi olarak gerceklesen islem hacmi,
boyunca ortalama olarak yizde 30
oraninda azalarak 259 trilyon Tirk Lirasi seviyesine

Temmuz ayi

gerilemistir.

Temmuz ayi boyunca islem miktari da iglem hacmine
bagh olarak azalan bir seyir izlemistir. Bu cercevede
Haziran ay! icinde ortalama 153 milyar adet olarak
gerceklesen glnlik islem miktar, Temmuz ayinda
yizde 20,3 oraninda azalarak 122 milyar adete
dismugtir.

Dolar bazinda incelendiginde Temmuz ayinda, Bilesik
endeks, Turk lirasinin ABD dolarina karsi reel olarak
deger kazanmasina ragmen, bir 6nceki aya goére 2,9
oraninda deger kaybetmistir. Gecen yilin Temmuz ayina
gore, ABD dolari bazinda Bilesik endeks, Sinai ve Mali
endeks sirasiyla yuzde 22,2, yiuzde 27,9 ve yizde 21,7
oraninda deger kazanmistir.

Yabanci borsalara bakildiginda, Dow Jones endeksinde,
Temmuz ayinda bir dnceki aya gore yiizde 2,8 oraninda
artis kaydedildigi gorilmektedir. Bu dénemde yabanci
borsalarda kaydedilen en yiksek artig yiizde 8,3
oraninda Dax endeksinde gerceklesirken, ayni dénemde

yabanci borsalarda kaydedilen en yiksek oranda azalig
ise yuzde 9.3 ile Rus RTS endeksinde gerceklesmistir.

VII. DIS EKONOMIK GELISMELER

VILA. Gelismis Ulkelerdeki
Beklentiler

Geligsmeler

ABD ekonomisine iligkin veriler toparlanma sirecinin
yavas da olsa devam ettigini gdstermektedir. Temmuz
ayl imalat sanayi yayllim endeksi verilerine gére imalat
sanayi Uretimi uzun slreden sonra tekrar genisleme
egilimine girmistir. Yayilim endeksinin alt kalemlerinden
stoklar ve istihdamin ise Temmuz ayinda da esik seviye
olan 50’nin Uzerine gecemedigi goriilmektedir. imalat
sanayi haricindeki sektorlerde ise ekonomik aktivitenin
oldukca olumlu bir seyir izledigi gorulmektedir.
Ekonominin s6z konusu sektorlerine iliskin yayilim
endeksi verileri genisleme sirecinin Haziran ayindan
sonra Temmuz ayinda da hizlandigini gostermektedir.
Ankette, istihdama iliskin gelismelerin de olumlu yénde

oldugu gorilmektedir. Temmuz ayina ait is glcu
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI
Aylhik Ekonomik Gostergeler
(Ylizde Degisim)

Tuketici GSYIH issizlik

Fiyatlari . )

(6nceki yila (o“nceklylla Or"anl

gore) gore) (yuzde)
0204 1.6 6.0
0205 1.2 5.8
0206 1.1 2.1 5.9
0207 1.5 5.9
0208 1.8 5.7
0209 1.5 3.2 5.6
0210 2.0 5.7
0211 2.2 5.6
0212 2.4 2.9 6,0
0301 2.6 5.7
0302 3.0 5.8
0303 3.0 2.1 5.8
0304 2.2 6.0
0305 2.1 6.1
0306 2.1 6.4]
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JAPONYA
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piyasasi verileri s6z konusu anketlerin sonuclarini
onaylamaktadir. Imalat sanayinde istihdam azalirken,
diger sektorlerde istihdamda artis kaydedilmigtir.
Haziran ayinda yuzde 6,4’e sigrayan issizlik orani ise
Temmuz ayinda yiizde 6,2'ye gerilemistir. Issizlik
oraninin yiksek seyrine karsin ekonomide tiketici
harcamalari hizini korumaktadir. Ikinci ceyrekte tiiketim
harcamalarindaki artis yuzde 4,3 olarak gerceklesmistir.
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Japonya ekonomisine ait son veriler toparlanma
surecine iliskin olarak celisen bilgiler sunmaktadir.
Haziran ayinda issizlik orani 0,1 puan gerileyerek yiizde
5,3’e diserken, hanehalki tiketim harcamalari da rekor
dizeyde bir artis kaydetmistir. Maliye Bakani Temmuz
ayinda yaptigi aciklamasinda, 2003 yilinda ekonominin

daha dnceki resmi tahminin tizerinde bir biyime oranini
kaydedecegdini aciklamistir. Ancak, Temmuz ayi
sonunda Haziran ayi sanayi Uretiminin aylik bazda
ylizde 1,2 oraninda daraldiginin agiklanmasi toparlanma
sirecine iligkin endigeleri artirmigtir.  Ote yandan
Agustos ayinda aciklanan 6ncl gostergeler ekonominin
genisleme surecinin artarak surecegdini gostermektedir.

Almanya ekonomisi, aciklanan son veriler itibari ile
toparlanma  slrecine iliskin  somut bir egilim
sergilememektedir. ik ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore
yluzde 0,2 oraninda daralan ekonominin ikinci ¢eyrekte
de daralmis oldugu tahmin edilmektedir. 2003 yilinin
olumlu yéndeki sayili gelismelerden bir tanesi Mayis ve
Haziran aylarinda istihdamdaki artis olmustur. Ancak,
Temmuz ayinda artan igsiz sayisi bu gelismenin kalici
bir iyilesme egiliminin baslangici olmadigini gostermistir.
Sanayi Uretimi, Haziran ayi ile birlikte art arda tclncu
kez dusls gostermistir. Haziran ayinda olumlu olarak
nitelendirilebilecek tek gelisme ise perakende satiglarda
aylik olarak sabit fiyatlar bazinda yuzde 2,7 olarak
gerceklesen artis olmustur. Almanya’da firmalarin
mevcut ekonomik duruma iliskin gorusleri
olumsuzlasirken gelecege yonelik beklentileri
iyilesmistir. Bu gelismenin, ihracata iliskin olumlu
beklentilerin yani sira hikimetin - 2004  yilinda
uygulamaya konulmasini kararlastirdigi vergi
indiriminden de kaynaklandigi dusinilmektedir. Son
gelismeler 1siginda, Alman ekonomisindeki toparlanma
surecinin 2003 yilinin sonuna kadar ihracata iliskin
gelismelere bagh olacagi, yurt ici talebin ise blylimeyi
ancak vergi indirimlerinin uygulamaya konulacagi 2004
yili icerisinde destekleyecegdi beklenmektedir.

ingiltere ekonomisi yapilan 6ncii tahmine gére 2003
yihnin ilk ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gore
yuzde 1,8 oraninda, bir 6nceki ceyrege gore ise ylzde
0,3 oraninda buyume goOstermigtir. 2002 yilinin ilk
ceyregine buyume orani bir 6nceki ceyrege gore yizde
0,1 olarak gerceklesmistir. Ikinci ceyrekte biyiime
oraninda kaydedilen bu artisa ragmen ilk ceyrekte
imalat sanayinde go6zlenen durgunlugun devam ettigi
gorilmektedir. Hizmetler sektérunin ise ilk ceyrekte
oldugu gibi ikinci ceyrekte de yizde 2,6'lik genisleme ile
blylimenin ana dinamigini olusturdugu gorilmektedir.
ingiltere ekonomisinde issizlik oranlarinin diisiik seyrini
korumaya devam ettigi gorilmektedir. Buna gore, issizlik
orani Haziran ayinda bir 6nceki aya gore degismeyerek
yilizde 3,1 olarak gerceklesmistir.
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VII.B.Avrupa Para Birligi Uyesi Ulkelerdeki

Gelismeler

Euro Alani ekonomilerine iliskin aciklanan son veriler
bdlge ekonomilerindeki toparlanma surecinin oldukca
zayif seyrettigini gostermektedir. Gigcli euro Mayis
ayinda ihracatta ylzde 8,6 oraninda bir daralmaya yol
acarken bolge ulkelerindeki zayif i¢ talep ithalatin da
aynl ay icerisinde ylzde 3,3 oraninda gerilemesine
neden olmustur. Sanayi Uretimi Nisan ayindaki sinirl
artistan sonra Mayis ayinda yuzde 1,5 oraninda
daralmistir. Firma ve tlketici glvenini olgen anket
sonuglarina gére ekonomik birimlerin ekonomiye iliskin
gorusleri Temmuz ayinda bir onceki aya goére bir
iyilesme gdstermemistir. Imalat sanayi dagihm endeksi
Temmuz ayl sonuglarina goére bu sektdrdeki daralma
egilimi yavaslamaktadir. Hizmetler sektdriinde ise daha
olumlu bir tablonun s6z konusu oldugu gortlmektedir.
Hizmetler sektdrindeki ekonomik aktiviteyi 6Olcen
endekslere gére bu sektér Temmuz ayi itibar ile
genisleme egilimine girmigtir.

Anrupa Billigi ve Para Bifligi Temel Brononrik Gostergeleri

(YUzde Degsim)
Direm | ParaBirlig] AnpaBilig

GSYiH (Boek yilagre) 20061 09 11
Tiketici Fyatlen (o ylagire) | Heziran2003 20 18
Sarmyi Ui (Onoekd ylage) | Meyis 2003 13 18
Trvecat (Groeki ylagore) ey1s-2003 86 96
Tthelat (oroeki ylagre) Nayis-2008 33 38
Tssizik Orar (yizk) Heiran 2003 89 81
(1) insaet sekicri herig

V.II.C. Gelismekte Olan Piyasalardaki Gelismeler

Asya ekonomilerine iliskin son verilerde, SARS
hastaliginin etkileri gortilmeye baslanmistir. 2003 yilinin
ilk ceyreginde yiuzde 9,9 oraninda bulylyen Cin
ekonomisi yilin ikinci ceyreginde yiizde 6,7 ile son on iki
yihin en dusik biyime rakamini kaydetmistir. Gliney
Kore ekonomisinde sanayi Uretimi, SARS hastaliginin
etkilerinin ortadan kalktigi ve ihracatta iyilesme
egiliminin goruldugld Haziran ayinda ylzde 7,8 gibi
yiksek bir oranda artis kaydetmigstir. Bolgenin dinamik
ekonomilerinden Malezya'da ise ekonomideki olumlu
seyrin devam ettigi gorulmektedir. S6z konusu ulkede
sanayi Uretimi Nisan ayindaki yizde 11,8lik artistan

sonra Mayis ayinda da ylzde 16,2 oraninda artis
gOstermigtir.

Arjantin ekonomisinde enflasyon oranlari gerilemeye
devam ederken, biyume performansi da gucli dis
ticaret performansina baglh olarak olumlu seyrini
surdiirmektedir. Ikinci ceyrege ait sanayi Uretim
rakamlari, ilk ceyrekte gerceklesen yiksek buylime
oraninin  ikinci ceyrekte de devam edecegini
gOstermektedir. Blyime silrecinin olduk¢ca yavas
seyrettigi Brezilya ekonomisinde sanayi Uretimi Nisan
ayindan sonra Mayis ayinda da gerileme kaydetmigtir.
Enflasyon oraninda son aylarda gorilen diigsme egilimini
dikkate alan Brezilya Merkez Bankasi faiz oranlarini 1,5
puan dusurmuistir. ABD ekonomisindeki durgunluk ve
Cin ihracatindan kaynaklanan rekabet nedeni ile
Meksika ekonomisinde sanayi Uretimi Mayis ayinda
gecen yilin ayni dénemine goére yuzde 2,3 oraninda
gerilemistir.

VII.D. Faiz Oranlarindaki Gelismeler

Uc ay vadeli ABD dolar cinsinden LIBOR faizleri
icerisinde  6nemli  bir degisiklik
gOstermeyerek ay sonunda yizde 1,11 oraninda
gerceklesmislerdir. 10 yil vadeli ABD hazine kagitlari ise
Temmuz ayinda belirgin  bir yikselme egilimi
gOstermislerdir. Buna gore ay basinda ylizde 3,5 olan
s6z konusu kagitlarin getirileri ay sonunda ylzde 4,4'e
yiikselmistir. Ug ay vadeli Alman marki cinsinden LIBOR
faizleri ay basindaki seviyesini koruyarak ay sonunda
ylzde 2,12 olarak gerceklesmistir. 10 yil vadeli Alman
Hazine kagitlarinin getirileri Temmuz ayi igerisinde
ylzde 0,4 oraninda yilkselerek ay sonunda yilzde 4,2
olarak gerceklesmiglerdir. Ug¢ ay vadeli Japon yeni
cinsinden LIBOR faizleri Temmuz ayi icerisinde dnemli

Temmuz ayi

Japon yeni (3 aylik Libor)
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