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I. REEL KESİMDEKİ GELİŞMELER 

I.A. GSMH Gelişmeleri 

Türkiye Ekonomisi, 2002 yılından sonra 2003 yılının ilk 
üç aylık döneminde de büyümeye devam etmiştir. DİE 
tarafından açıklanan verilere göre 2003 yılının ilk üç 
aylık döneminde, GSYİH ve GSMH, geçen yılın aynı 
dönemine göre sırasıyla yüzde 8,1 ve yüzde 7,4 
oranlarında artış göstermiştir.  

2003 yılının ikinci üç aylık döneminde Irak savaşının 
sona ermesiyle birlikte ekonomide güven ortamı yeniden 
sağlanmış, Nisan ayından itibaren Türk lirası yabancı 
para birimleri karşısında değer kazanmaya başlamış ve 
bu durum ekonominin gidişatına ilişkin iyimser 
beklentileri artırmıştır. Döviz kurlarında ve enflasyon 
oranlarında gözlenen olumlu gelişmeler, enflasyon 
bekleyişlerinin yıl sonu hedefine yaklaşmasını sağlamış 
ve bu çerçevede Merkez Bankası Nisan ayından bu 
yana dört kez faiz indirimine gitmiştir. Söz konusu 
gelişmeler, iç borçlanma faiz oranlarının da düşmesine 
katkıda bulunmuştur. Bu durum, özel firmaların üretim 
ve satış kararlarını olumlu etkilemiş ve 2003 yılının ilk 
yarısında ihracatta gözlenen yüksek performansın 
desteği ile sanayi üretimi ve kapasite kullanım oranları 
artmaya devam etmiştir. 

Ayrıca, sanayi üretiminin artmaya devam etmesinde, 
ihracattaki hızlı artışların yanı sıra iç talepteki sınırlı 
canlanma da etkili olmuştur. İç talep göstergelerine 
göre, 2003 yılının Ocak-Haziran döneminde, dayanıklı 
tüketim malı ve satışı ile otomobil satışları geçen yılın 
aynı dönemine göre yükselmiştir. Bunun yanı sıra, son 
aylarda tüketici kredilerinde ve tüketim malı ithalatında 
gözlenen artışlar, imalat sanayiinde faaliyet gösteren 
firmaların Temmuz ayına ilişkin üretim artış 
beklentilerinin oldukça yüksek olması ve TCMB İktisadi 
Yönelim Anketi göstergelerinden mamul mal stok miktarı 
eğiliminin Haziran ayında hızlı bir şekilde gerilemesi de 
iç talepteki sınırlı canlanmaya işaret etmektedir. Bu 
gelişmelere ek olarak, 2003 yılının Temmuz ayında 
Uluslararası Para Fonu’nun beşinci gözden geçirmeyi 
tamamlaması ile birlikte dış borç ödeme planının daha 
uzun vadeye yayılmasının önümüzdeki dönemde 
iyimser beklentilerin hızla artmasını sağlayarak 
makroekonomik hedeflerin gerçekleştirilebileceği 
düşüncesini kuvvetlendireceği tahmin edilmektedir. 

Bu gelişmelerin yanı sıra, DİE Hane Halkı İşgücü Anketi 
sonuçlarına göre, işgücü piyasasındaki olumsuzluk 
devam etmektedir. İşsizlik oranı, 2003 yılının ikinci üç 
aylık döneminde geçen yılın aynı dönemine göre 0,7 
puan yükselmiş ve yüzde 10 oranında gerçekleşmiştir. 
Bu dönemde, toplam istihdam ve tarım-dışı istihdam, 
geçen yılın aynı dönemine göre, sırasıyla yüzde 1,3 ve 
yüzde 0,3 oranında gerilemiştir. İstihdamdaki 
toparlanmanın ekonominin büyümesine kıyasla daha 
yavaş olması, yüksek üretim performansının verimlilik 
artışlarıyla gerçekleştirildiğini göstermektedir. Ayrıca, 

2 0 0 3
I I I I I I IV Y ı l l ık I

1 -T ü k e tim  H a rc a m a la r ı -1 .5 3 ,1 3 ,4 4 ,3 2 ,4 5 .6
K a m u 2 ,2 2 ,6 1 2 ,0 4 ,5 5 ,4 -3 .0
Ö z e l -1 ,8 3 ,2 2 ,5 4 ,2 2 ,0 6 .5
   D a y a n ık l ı  T ü k . M a lla r ı -7 .0 8 ,7 1 ,8 6 ,2 2 ,1 2 0 .4

2 -S a b it  S e r m a y e  Y a t ır ım la r ı -2 8 .8 -2 .3 5 .9 2 2 .2 -0 .8 9 .3
K a m u -1 8 .1 3 .0 2 9 .8 2 2 .7 1 4 .5 -3 7 .8
Ö z e l -3 0 .9 -4 .2 -3 .7 2 1 .8 -7 .2 2 0 .4
   M a k in e -T e ç h iz a t -4 0 .8 6 .8 1 5 .2 7 1 .0 1 .4 5 3 .0
   İn ş a a t -1 5 .1 -1 6 .7 -1 6 .3 -1 4 .7 -1 5 .8 -1 5 .5

3 -S to k  D e ğ iş im i* 6 .7 1 2 .2 3 .9 6 .0 7 .0 5 .6
4 -M a l v e  H iz m e t  İh ra c a t ı 1 0 .4 5 .0 1 5 .8 1 2 .3 1 1 .0 1 4 .5
5 -M a l v e  H iz m e t  İth a la t ı 2 ,1 2 0 ,3 1 9 .3 2 2 .1 1 5 .7 2 3 .9
6 -T o p la m  Y u r t iç i  T a le p -1 .0 1 4 .9 8 .2 1 4 .7 9 .2 1 1 .6
7 -T o p la m  N ih a i  Y u r t iç i  T a le p -7 .5 1 ,9 3 ,9 8 ,1 1 ,7 6 .3
8 -G S Y İH  (H a r c a m a  Y o lu y la ) 2 ,1 8 ,9 7 ,9 1 1 ,4 7 ,8 8 .1

2 0 0 2

B A Ş L IC A  H A R C A M A  G R U P L A R I
(1 9 8 7  F iy a t la r ıy la ,  Y ı l lık  %  D e ğ iş im  )

* (G S Y İH  b ü y ü m e s in e  k a tk ı,  y ü zd e )
K a yn a k : D İE

2001 2002 2003
TÜKETİM TALEBİ
1-Dayanıklı Tüketim Malı Üretimi (Ocak-Haziran) -17.4 44.6 16.7
2-Dayanıklı Tüketim Malı Satışı (Ocak-Mayıs) -18.6 42.1 20.2
3-Otomobil Satışları (Ocak-Haziran) -69.8 -54.4 123.8
      Yerli -70.5 -59.5 83.0
      İthal -69.0 -49.9 153.2
4-Tüketim Malı İthalatı (Ocak-Mayıs) -31.2 -1.5 41.2
5-Kapasite Kullanımı ( % ) (Haziran) 71.3 76.4 80.4
      Kamu 79.7 81.5 85.7
      Özel 67.2 73.4 77.0

YATIRIM TALEBİ
1-Yatırım Malı İthalatı (Ocak-Mayıs) -26.4 -3.9 23.7
2-Yatırım Teşvik Belgesi (Ocak-Mayıs) 21.4 26.5 253.8
3-Konut Yapı Ruhsatı (m2) (Ocak-Mart) 13.5 -38.0 6.5
4-Sınai Yapı Ruhsatı (m2) (Ocak-Mart) 10.1 -25.6 -6.0
5-Çimento Üretimi (Ocak-Haziran) -2.6 0.9 1.5
6-Mak.-Teçh. İmalat Üret. Endeksi (Ocak-Haziran) -19.3 17.1 29.1
7-Kredi/Mevduat % (Temmuz sonu) 36.2 26.0 29.4
    Kaynak: DİE, DPT, OSD

 İÇ TALEBE İLİŞKİN GÖSTERGELER
( Bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde değişim )

2003
I II III IV Yıllık I

1-Tarım 0.1 2.7 6.1 15.3 7.1 7,0
2-Sanayi 2,8 12,6 10,5 11.4 9.4 7,8

İmalat 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

İnşaat -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
Ulaştırma-Haberleşme 2.1 8.3 5.4 5.6 5.4 13,7
Mali Kuruluşlar -7,4 -9,6 -3,2 -8.2 -7.1 -8,1
Konut Sahipliği 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-İthalat Vergisi 4.0 27.7 28.9 33.9 23.0 19,8
5-GSYİH (AF) 2.1 8.9 7,9 11.4 7.8 8,1
6-GSMH (AF) 0.4 10.4 7.9 11.5 7.8 7,4
Kaynak: DİE

2002

ÜRETİM YOLUYLA GSYİH
( 1987 Fiyatlarıyla, Bir Önceki Yılın Aynı Dönemine Göre Yüzde Değişim )
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imalat sanayi reel ücret ve kazanç endeksleri 
incelendiğinde, reel ücret ve kazancın 2003 yılının ilk üç 
aylık döneminde gerilemesinin yavaşlayarak da olsa 
devam ettiği görülmektedir. Bu doğrultuda, ekonominin 
büyüme sürecine paralel olarak istihdam ve reel 
ücretlerde artış beklenmesine karşın, bu artışların 2003 
yılında iç talep üzerinde belirgin bir etkisinin olmaması 
beklenmektedir. İç talepteki canlanmayı sınırlı kılacak 
diğer etkenler ise reel faiz oranlarının halen yüksek 
seviyesini koruması ve uygulanmakta olan ekonomik 
program çerçevesinde faiz dışı kamu kesimi fazlasının 
GSMH’ye oranının yüzde 6,5 olarak gerçekleşmesine 
yönelik sıkı maliye politikasıdır.  

2003 yılı GSMH büyümesi için öngörülen yüzde 5 
büyüme hedefinin ulaşılabilir olduğu düşünülmektedir. 
Ekonomideki büyüme sürecinin yılın ikinci üç aylık 
döneminde de sürmesi, fakat büyüme oranının yılın ilk 
üç aylık dönemine göre yavaşlaması beklenmektedir. Bu 
beklentinin nedenleri şunlardır: 

•  Sanayi üretimi, DİE Aylık Sanayi Üretim Endeksi 
verilerine göre yılın ikinci üç aylık döneminde geçen yılın 
aynı dönemine göre yüzde 6,8 oranında artmıştır.  

•  DİE Dış Ticaret İstatistiklerine göre, ithalat 2003 yılının 
Nisan-Mayıs döneminde geçen yılın aynı dönemine göre 
yüzde 25,2 oranında artmıştır. Aynı dönemde, ara malı 
ve tüketim malı ithalatları ise geçen yılın aynı dönemine 
göre sırasıyla yüzde 25,3 ve yüzde 17,8 oranlarında 
artış göstermiştir. Bu nedenle, ithalat vergisi kaleminin 
büyümeye olan katkısının yılın ikinci üç aylık döneminde 
pozitif olması beklenmektedir. Ayrıca, tüketim ve yatırım 

malları ithalatındaki gelişmeler hem üretimde hem de iç 
talepte canlanma olduğu düşüncesini desteklemektedir. 

•  Sanayi üretiminin ve ithalatın artmasına bağlı olarak 
hizmetler sektörü katma değerinin 2003 yılının ikinci üç 
aylık döneminde geçen yılın aynı dönemine göre 
yükselmesi ve ekonominin büyümesine katkı yapması 
beklenmektedir. 

•  DİE tarafından açıklanan dış ticaret istatistiklerine göre 
ihracat 2003 yılının Nisan-Mayıs döneminde geçen yılın 
aynı dönemine göre yüzde 29,2 oranında artmıştır. 
Ayrıca, Türkiye İhracatçılar Meclisi verilerine göre 
ihracat 2003 yılının Nisan-Haziran döneminde geçen 
yılın aynı dönemine göre yüzde 35,1 oranında artarak 
11,5 milyar ABD doları düzeyine yükselmiştir. İhracatın 
gösterdiği olumlu performans, sanayi üretimindeki 
yüksek oranlı artışta etkili olmuştur. 

•  DİE tarafından açıklanan imalat sanayii istihdam ve 
kazanç verilerine göre özel sektörde 2003 yılının ilk üç 
aylık döneminde üretimde çalışan kişi sayısı artmasına 
karşın çalışan kişi başına reel kazanç gerilemiştir. Özel 
imalat sanayii üretiminin büyümesine bağlı olarak 
istihdam artışlarının sürmesi beklenmektedir. Ancak, 
DİE Hane Halkı İşgücü Anketi sonuçlarına göre 2003 
yılının ikinci üç aylık döneminde de iş gücü piyasasında 
yaşanan olumsuz gelişmelerin devam ettiği 
görülmektedir. Hem istihdamın hem de reel kazancın 
gerilemeye devam etmesi iç talep canlanması önünde 
engel oluşturmaktadır.  

I.B. Sanayi Üretimindeki Gelişmeler 

DİE Aylık Sanayi Üretim Endeksi sonuçlarına göre 
toplam sanayi üretimi, 2003 yılının Haziran ayında 
geçen yılın aynı ayına göre yüzde 11,7 gibi yüksek bir 
oranda artmıştır. İmalat sanayii ile elektrik, gaz ve su 
üretimi sırasıyla yüzde 12,8 ve yüzde 8,2 oranlarında 
artış gösterirken, madencilik üretimi ise yüzde 5,6 
oranında azalmıştır.  

Toplam sanayi üretimi 2003 yılının Ocak - Haziran 
döneminde geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 7,6 
oranında, imalat sanayii üretimi ise aynı dönemde yüzde 
8,7 oranında artmıştır. 

I II III IV Toplam I II
İstihdam*

Toplam 19,387 21,975 22,833 21,658 21,354 20,244 21,696
Ücretli 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
Ücretli ve Yevmiyeli 7,692 8,147 8,376 8,258 8,099 8,139 8,286

Kır 8,815 10,717 11,336 10,417 10,243 9,231 10,411
İstihdamın Sektörel Dağılımı**

Tarım (Yüzde) 32.0 36.2 38.1 35.2 34.9 32.8 35.6
Sanayi (Yüzde) 19.2 18.1 17.5 18.3 18.5 18.6 17.5
İnşaat (Yüzde) 4.1 4.6 4.9 4.2 4.5 3.3 4.6
Hizmetler (Yüzde) 44.7 41.1 39.5 42.4 42.1 45.2 42.2

Açık İşsiz Sayısı* 2,531 2,259 2,414 2,689 2,464 2,844 2,418
İşsizlik Oranı**

Toplam (Yüzde) 11.5 9.3 9.6 11.0 10.3 12.3 10.0
Kent (Yüzde) 14.7 13.5 13.9 14.9 14.2 15.4 13.2
Kır (Yüzde) 7,5 4,5 4.6 6.5 5.7 8.3 6.3
*(15+yaş, erkek+kadın, bin kişi)
**(15+yaş,erkek+kadın, yüzde)
Kaynak: DİE Hanehalkı İşgücü Anketi

2002
 İŞGÜCÜ PİYASASI GELİŞMELERİ

2003
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Toplam sanayi üretiminin, 2003 yılının Mart ayında baz 
etkisi de ortadan kalkmasına karşın artmaya devam 
etmesi, ekonomideki büyüme sürecinin sürdüğünü 
göstermektedir. Haziran ayında imalat sanayi üretimi 
beklentilerin altında gerçekleşmiştir. 

2003 yılının Haziran ayında üretimde çalışılan gün 
sayısı, Mayıs ayında olduğu gibi 21 gün olarak 
gerçekleşmiştir. Mevsimsel etkenlerden arındırıldığında, 
toplam sanayi üretiminin 2003 yılının Haziran ayında bir 
önceki aya göre yüzde 3,6 oranında arttığı 
görülmektedir. 

Alt kalemler itibarıyla incelendiğinde, imalat sanayii 
üretimi içinde en yüksek paya sahip olan petrol ürünleri 
üretiminin, 2003 yılının Haziran ayında geçen yılın aynı 
ayına göre yüzde 12,9 gibi yüksek bir oranda arttığı 
görülmektedir. Bu sektör dışarıda bırakıldığında ise 
toplam sanayi üretiminin 2003 yılının Haziran ayında 
geçen yılın aynı ayına göre yüzde 11,5 oranında arttığı 
görülmektedir. 

2003 yılının Haziran ayında tütün ürünleri, giyim eşyası, 
ağaç ve mantar ürünleri imalatı, kağıt ve kağıt ürünleri 
imalatı, elektrikli makine cihazları imalatı ve diğer ulaşım 
araçları sektörlerinde üretimin gerilediği görülmektedir. 
Buna karşın, tekstil, kimyasal ürünler, metal eşya ve 
tıbbi, hassas ve optik aletler sektörlerinde üretim 2003 
yılının Haziran ayında geçen yılın aynı ayına göre 
yükselmiştir. Ayrıca, bu dönemde, gıda, deri, petrol 
ürünleri, plastik ürünler, metalik olmayan mineral 
maddeler imalatı, ana metal, makine-teçhizat imalatı, 
radyo, TV, haberleşme cihazları imalatı, mobilya imalatı 
ve özellikle taşıt araçları sektörlerinde yüksek oranlı 
üretim artışları görülmektedir. 

2002 yılında sanayi üretiminde gözlenen büyüme süreci, 
2003 yılında da devam etmektedir. DİE Aylık İmalat 
Sanayii Eğilim Anketi sonuçlarına göre imalat sanayii 
sektöründe faaliyet gösteren işyerleri, imalat sanayii 
üretiminin Temmuz ayında bir önceki aya göre yüzde 
3,1 ve geçen yılın aynı ayına göre yüzde 17,4 gibi 
yüksek bir oranda artmasını beklediklerini belirtmişlerdir.  

DİE tarafından açıklanan verilere göre toplam imalat 
sanayii sektöründe kapasite kullanım oranı 2003 yılının 
Haziran ayında yüzde 80,4 olarak gerçekleşmiştir. 
Toplam imalat sanayii kapasite kullanım oranı, Haziran 
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SEÇİLMİŞ BAZI SANAYİ ÜRÜNLERİNDEKİ BÜYÜME
(2003 Yılı Ocak-Haziran Ayı, Yıllık Yüzde Değişim) 

GSMH, SANAYİ ÜRETİMİ VE KAPASİTE KULLANIM ORANI
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GSMH Sanayi Üretimi Kapasite Kullanım Oranı
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İmalat Sanayi Endeksi Orijinal Seri 
İmalat Sanayi Endeksi Mevsimsellikten Arındırılmış Seri
Toplam İmalat Sanayi Kapasite Kullanım Oranı Mevsimsellikten Arındırılmış Seri (sağ eksen)

MEVSİMLİK DÜZELTİLMİŞ İMALAT SANAYİ ENDEKSİ VE TOPLAM
KAPASİTE KULLANIM ORANI

2002 2003 2002 2003
Toplam Sanayi 7.3 11.7 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
İmalat Sanayii 9.0 12.8 8.7 8.7

G ıda Ürünleri ve İçecek İmalatı 0.4 31.2 2.0 13.6
Tütün Ürünleri İmalatı -0.8 -14.8 11.7 -20.3
Tekstil Ürünleri İmalatı 2.5 3.7 13.9 0.4
Giyim Eşyası İmalatı 8.3 -0.1 11.9 2.8
Derinin İşlenmesi, bavul çanta vb. 17.0 10.8 14.6 -2.6
Ağaç Mantar Ürünleri İmalatı 36.1 -9.9 27.1 0.2
Kağıt ve Kağıt Ürünleri İmalatı 9.0 -2.5 8.9 6.3
Basım ve Yayım İmalatı -9.7 25.8 -13.3 20.1
Rafine Edilm iş Petrol Ürünleri 7.1 12.9 12.4 4.6
Kimyasal Madde Ürünleri İmalatı 6.7 3.0 13.1 -0.1
Plastik-Kauçuk Ürünleri İmalatı 23.6 8.3 10.7 12.5
Metalik Olmayan Diğ. Mineraller 26.0 10.6 13.0 7.5
Ana Metal Sanayii -1.5 13.7 -6.5 18.4
Metal Eşya Sanayi mak. teçhizat hariç 0.0 2.9 0.6 8.3
B.Y.S. Makina ve Teçhizat İmalatı 11.8 30.0 17.1 29.1
Büro, Muhasebe Bilgi İşlem Mak. İmalatı 33.2 151.8 63.1 48.9
B.Y.S. Elektrikli Mak. Cihaz İmalatı 4.0 -3.5 -1.7 -16.2
Radyo, TV Haberleşme Cihazları İmalatı 75.5 30.7 39.0 8.8
T ıbbi, Hassas ve Optik Aletler İmalatı 33.0 2.8 39.0 6.6
Taşıt Araçları ve Karoseri İmalatı 28.8 38.7 5.6 46.6
Diğer Ulaşım Araçları -24.2 -41.4 -40.7 -53.1
Mobilya İmalatı -11.1 17.7 -9.2 -8.5

Kaynak: D İE Aylık Sanayi Üretimi

Ocak- Haziran

SANAY İ ÜRETİM İNDE GELİŞMELER
 ( Yıllık % Değ işim )

Haziran
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ayında bir önceki aya göre 1,7 puan, geçen yılın aynı 
ayına göre ise 4,0 puan artış göstermiştir. Kamu sektörü 
kapasite kullanım oranı, Haziran ayında yüzde 85,7 
olarak gerçekleşerek geçen yılın aynı ayına göre 
yükselmiştir. Özel sektör kapasite kullanım oranı ise 
Haziran ayında yüzde 77 düzeyine ulaşmış ve geçen 
yılın aynı ayına göre 3,6 puan artış göstermiştir. 

Mevsimsellikten arındırılmış verilere göre, toplam imalat 
sanayii sektöründe kapasite kullanım oranı Haziran 
ayında bir önceki aya göre 2,1 puan artmıştır. Ayrıca, 
özel sektör kapasite kullanım oranı da aynı dönemde 
0,3 puan artış göstermiştir. 

Tam kapasite ile çalışamama nedenleri arasında en 
önemli ağırlığı oluşturan iç pazarda talep yetersizliği 
etkeni 2003 yılının Haziran ayında geçen yılın aynı 
ayına göre kamu sektörü kaynaklı olarak artmıştır. Öte 
yandan, özel sektörde iç pazarda talep yetersizliği 
etkeninin payı Haziran ayında geçen yılın aynı ayına 
göre azalmıştır. Ayrıca, dış pazarda talep yetersizliği 
etkeni Haziran ayında kamu sektöründe azalırken, özel 
sektörde yükselmiştir. 

Kamu kesiminde tam kapasite ile çalışamama nedenleri 
arasında iç pazarda talep yetersizliği etkeninin payı 
2003 yılının Ocak-Haziran döneminde istikrarlı bir 
biçimde artmıştır. Kamu kesimine ait işyerlerinin üretim 
beklentilerinin azalması, toplam imalat sanayii üretiminin 
daha düşük bir oranda artmasına yol açmaktadır. Türk 
lirası yabancı para birimleri karşısında değer 

kazanmaya Haziran ayında da devam etmiştir. Bu 
durum, özel firmaların ara malı ithalatını 
hızlandırmalarına yol açmaktadır. Bu nedenle, ara malı 
üretimi yapan kamu kesimi firmalarının iç pazarda talep 
yetersizliği sorunu ile karşılaştıkları düşünülmektedir. 

İşyerleri, üretimin ve yurtiçi satışların Haziran ayında bir 
önceki aya göre yüksek bir oranda artmasını 
beklemektedir. Ayrıca, işyerleri üretimin ve yurtiçi 
satışların Temmuz ayında bir önceki aya göre kamu 
sektörü kaynaklı olarak artmasını beklemektedir. Bu 
doğrultuda, ekonominin içine girdiği hızlı büyüme 
sürecinin 2003 yılının ikinci yarısında da devam edeceği 
düşünülmektedir. 

I.C. TC Merkez Bankası İktisadi Yönelim Anketi 
Göstergeleri 

Sanayi sektöründe faaliyet gösteren özel firmaların 
ekonominin gidişatına ilişkin görüşlerini yansıtan genel 
gidişat eğilimi, iyimser beklentiler lehine olan gelişimini 
2003 yılının Haziran ayından sonra Temmuz ayında da 
yavaşlayarak sürdürmüştür. Özel firmaların iyimser 
beklentileri, Irak Savaşı’nın sona ermesinin ardından 
Nisan ayında hızla yükselmiş ve yüksek seviyesini 
Temmuz ayında da korumuştur. Döviz kurlarında ve 
enflasyon oranlarında gözlenen olumlu gelişmeler, 
enflasyon bekleyişlerinin yıl sonu hedefine yaklaşmasını 
sağlayarak ekonominin gidişatına ilişkin iyimser 
beklentileri artırmıştır. 

Yatırım harcaması eğilimi, daha az diyenler lehine olan 
seyrini Temmuz ayında yavaşlayarak sürdürmüştür. 
Ancak, yatırım harcaması eğiliminin önceki yıllara göre 
yüksek bir seviyede bulunması ve son aylarda makine-
teçhizat imalatında gözlenen hızlı artışlar, özel yatırım 

T o p la m K a m u  Ö z e l
Ü re tim M a y ıs 3 ,8 7 ,3 1 ,7

H a z ira n 9 .3 5 .6 1 1 .6
T e m m u z* 3 .1 8 .7 -0 .9

Y u r tiç i S a t ış M a y ıs 6 ,6 9 ,0 5 ,1
H a z ira n 6 .7 5 .4 7 .2
T e m m u z* 2 .6 7 .7 -0 .8

S a t ış  F iy a t la r ı M a y ıs -0 ,1 -1 ,1 0 ,6
H a z ira n -0 .7 -1 .9  0 .0  
T e m m u z* 0 .2 0 .1 0 .3

(* )  B e k le y iş le r
K a yn a k : D İE

Ü R E T İM , Y U R T İÇ İ  S A T IŞ  V E  S A T IŞ  F İY A T I B E K L E N T İL E R İ  
(B ir  ö n c e k i a y a  g ö re  y ü zd e  d e ğ iş im )

2002 2003 2002 2003 2002 2003
Haziran Haziran Haziran Haziran Haziran Haziran

1-Talep Yetersizliği
      İç Pazarda 49.5 68.1 25.6 76.1 65.0 62.8
      Dış Pazarda 19.0 13.5 21.0 2.6 17.7 20.8
2-Mali İmkansızlık 2.9 1.3 0.3 0.2 4.6 2.0
3-Hammadde Yetersizliği
      Yerli 5.5 2.7 9.5 3.4 2.9 2.2
      İthal 1.2 1.3 0.3 0.8 1.8 1.6
4-İşçilerle İlgili Sorunlar 2.1 1.9 3.3 2.9 1.3 1.3
Kaynak: DİE

DİE İMALAT SANAYİİ EĞİLİM ANKETİ 
TAM KAPASİTE İLE ÇALIŞMAMA NEDENLERİ ( % )

TOPLAM DEVLET ÖZEL

GENEL GİDİŞAT EĞİLİMİ
(İyimser-Kötümser)
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harcamalarının yılın ikinci üç aylık döneminde de 
artmaya devam edeceğini göstermektedir. Geçen aya 
kıyasla kapasite kullanım eğilimi, daha fazla diyenler 
lehine oluşan düzeyini Temmuz ayında azalarak devam 
ettirmiştir. Aylık satış hasılatı eğilimi ise bir önceki aya 
göre daha fazla diyenler lehine olan seyrini Temmuz 
ayında hızla azalarak sürdürmüştür.  

Özel firmaların mamul mal stokları 2003 yılının Mart 
ayında 2001 yılından bu yana oluşan en yüksek 
seviyeye yükselmişti. Ayrıca, mamul mal stok eğilimi, 
2003 yılının Haziran ayında 2002 yılının Ekim ayından 
bu yana ilk defa normal altı diyenler lehine dönmüştü. 
Temmuz ayında ise bu eğilim normal üstü diyenler 
lehine dönmüştür. Bu durum, sanayi üretiminin 
önümüzdeki aylarda artmaya devam edeceğini 
göstermektedir. 

İç piyasadan alınan yeni siparişlerin miktarı yukarı 
diyenler lehine olan seyrini Haziran ayında oluşan 
seviyesini Temmuz ayında da korumuş, iç pazara 
satılan mal hacmi eğilimi ise yukarı diyenler lehine olan 
hareketini artarak devam ettirmiştir. Ayrıca, üretim hacmi 
eğilimi yukarı diyenler lehine olan Temmuz ayında 
azalarak sürdürmüştür. Özel firmaların iç talebe ilişkin 
iyimser beklentileri Temmuz ayında da olumlu seviyesini 
korumuştur. Gelecek üç aylık döneme ilişkin iç 
piyasadan alınan yeni siparişlerin miktarı ve iç pazara 
satılan mal hacmi eğilimleri Temmuz ayında yukarı 
diyenler lehine olan gelişimlerini yavaşlayarak 
sürdürürken, üretim hacmi eğiliminin gelecek üç aylık 
döneme ilişkin yukarı diyenler lehine olan gelişimini 
artarak devam ettirmiştir.  

Dış talep göstergelerinden olan ihracat imkanları eğilimi 
Temmuz ayında iyimser beklentiler yönünde olan seyrini 
artarak sürdürmüştür. İhracat piyasasından alınan yeni 
sipariş miktarı eğilimi Haziran ayında oluşan seviyesini 
Temmuz ayında da korumuştur. Dış pazara satılan mal 
hacmi eğilimi yukarı diyenler lehine olan hareketlerini 
Temmuz ayında azalarak sürdürmüştür. Toplam ihracat 
siparişi miktarı eğilimi ise normal altı diyenler lehine olan 
gelişimini Temmuz ayında kötüleşerek devam ettirmiştir. 
İhracat piyasasından alınan yeni sipariş miktarı ve dış 
pazara satılan mal hacmi eğilimlerinin gelecek üç aya 
ilişkin beklentileri yukarı diyenler lehine olan gelişimlerini 
Haziran ayından sonra Temmuz ayında da azalarak 
devam ettirmişlerdir. Bu durum, özel firmaların 
önümüzdeki üç aylık dönem için dış talebe ilişkin iyimser 
beklentilerinin azalmakta olduğunu göstermektedir. Bu 
gelişmede, Türk lirasının yabancı para birimleri 
karşısında reel olarak önemli ölçüde değer 
kazanmasının etkili olduğu düşünülmektedir. 
Önümüzdeki üç ay içinde ihracatı kısıtlayabilecek 
faktörler arasında fiyat rekabeti etkeninin payı Haziran 
ayından sonra Temmuz ayında da yükselmiştir. 

İktisadi Yönelim Anketi göstergeleri, özel firmaların iç 
talebe ilişkin iyimser beklentileri artarken ihracata ilişkin 
iyimser beklentilerinin yavaşladığını göstermektedir. 
Bununla birlikte, döviz kuru, enflasyon ve faiz 
oranlarındaki gözlenen olumlu gelişmeler ve yıl sonu 
hedeflerine ulaşılabileceğine dair oluşan güven ortamı 
ekonominin gidişatına ilişkin iyimser beklentilerin yüksek 
bir seviyede olmasını sağlamaktadır. Ayrıca, 
Uluslararası Para Fonu’nun beşinci gözden geçirmeyi 
tamamlamasının ardından dış borç servisinin daha uzun 
vadeye yayılmasının da beklentileri olumlu etkileyeceği 
düşünülmektedir. 

2001 2002 2003
Sanayi Dalındaki Genel Gidişat Mayıs -7.0 37.6 36.1
(İyimser-Kötümser) Haziran -9.2 14.7 32.5

Temmuz -17.0 7.9 24.1
Üretim Hacmi Mayıs -30.0 16.6 17.6
(Yukarı-Aşağı) Haziran -23.4 12.7 18.2

Temmuz -17.4 12.5 14.9
Kapasite Kullanımı Mayıs -10.2 17.1 15.4
(Daha fazla-Daha az) Haziran -17.4 6.0 13.8

Temmuz -18.1 1.6 9.1
Aylık Satış Hasılatı Mayıs -1.5 24.6 15.6
(Daha fazla-Daha az) Haziran -6.0 11.4 10.4

Temmuz -11.6 7.3 1.7
Alınan Sipariş Miktarı Mayıs -52.4 -19.3 -17.1
(Normal üstü-Normal altı) Haziran -49.2 -23.5 -12.2

Temmuz -55.5 -26.3 -21.9
İhracat Sipariş Miktarı Mayıs -28.6 -22.9 -14.5
(Normal üstü-Normal altı) Haziran -30.6 -22.8 -13.1

Temmuz -31.7 -20.2 -20.3
Mamul Mal Stok Miktarı Mayıs 7.0 -1.5 3.3
(Normal üstü-Normal altı) Haziran 6.9 2.9 -0.2

Temmuz 5.8 1.1 4.2

TCMB İKTİSADİ YÖNELİM ANKETİ TEMMUZ AYINA İLİŞKİN EĞİLİMLER

Kaynak: TCMB İktisadi Yönelim Anketi

( Yüzde )

2001 2002 2003
Toplam İstihdam Mayıs -18.0 10.6 12.4
(Yukarı-Aşağ ı) Haziran -15.1 5.0 12.3

Temmuz -16.3 1.3 8.1
İç Piyasadan Alınan Yeni Siparişler Mayıs -5.9 22.2 22.3
(Yukarı-Aşağ ı) Haziran -5.6 14.1 21.0

Temmuz -4.8 9.3 20.0
İhracat Piyasa. Alınan Yeni Siparişler Mayıs 8.6 13.9 17.0
(Yukarı-Aşağ ı) Haziran 7.9 15.4 11.8

Temmuz 11.0 14.9 10.9
Üretim Hacmi Mayıs 3.3 26.3 24.1
(Yukarı-Aşağ ı) Haziran 4.2 19.4 23.6

Temmuz 5.9 16.4 25.6
İç Pazara Satılm ış olan Mal Hacmi Mayıs -6.1 21.4 20.9
(Yukarı-Aşağ ı) Haziran -5.0 12.7 23.0

Temmuz -2.6 7.0 19.1
D ış Pazara Satılm ış olan Mal Hacmi Mayıs 11.0 18.4 17.9
(Yukarı-Aşağ ı) Haziran 9.5 17.1 14.6

Temmuz 16.5 14.4 13.8
Mamul Mal Stoku Mayıs -9.0 -2.4 -8.1
(Yukarı-Aşağ ı) Haziran -7.1 -5.7 -6.4

Temmuz -9.7 -2.5 -2.9

TCM B İKTİSAD İ YÖNELİM ANKETİ 
GELECEK ÜÇ AYLIK DÖNEME İL İŞK İN BEKLEY İŞLER 

Kaynak: TCMB İktisadi Yönelim  Anketi
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2003  yılı Haziran ayında toplam iç borç stoku artmaya 
devam etmiş ve 175,3 katrilyon Türk lirası olarak 
gerçekleşmiştir. 2002 yılı sonunda yüzde 49,8 olan net 
satışla ağırlıklandırılmış ortalama bileşik Hazine ihale 
faiz oranı  2003 yılı Mart ayında yüzde 59,9 olarak 
gerçekleşmiştir. Son  aylarda ise Hazine ihale faiz 
oranları azalma eğilimine girmiş  ve Temmuz ayında 
yüzde 46,1 oranında gerçekleşmiştir. 

IV. PARASAL GELİŞMELER  
IV.A. Para Arzları, Mevduat ve Kredi Gelişmeleri 

M1 ve M2 para arzları, 2003 yılı Temmuz ayında bir 
önceki yılın aynı ayına göre dolaşımdaki para ve 
vadesiz mevduatlardaki artış nedeniyle reel olarak 
sırasıyla yüzde 17 ve yüzde 4 oranlarında artarken, M2Y 
para arzı TL’nin değer kazanması sonucu yüzde 14 
oranında daralmıştır. M1, M2 ve M2Y para arzları 
Temmuz ayında bir önceki aya göre ise TEFE enflasyon 
oranındaki düşüşün de etkisiyle reel olarak sırasıyla 
yüzde 10, yüzde 5 ve yüzde 3 oranlarında artmıştır. 

M1 para arzının alt kalemlerinden vadesiz mevduatlar ve 
dolaşımdaki para, 2003 yılı Temmuz ayında bir önceki 
aya göre makroekonomik belirsiziklerin azalması ve 

ekonomik aktivitedeki artış sonucu reel olarak yüzde 8 
ve yüzde 12 oranlarında artmıştır. M2 para arzının alt 
kalemi olan Türk lirası cinsinden vadeli mevduatlar da 
Temmuz ayında bir önceki aya göre reel olarak yüzde 3 
oranında artmıştır.  

2003 yılı Temmuz ayında DTH’ların hem Türk lirası 
cinsinden karşılığı hem de ABD doları cinsinden 
karşılığı bir önceki aya göre sınırlı oranda artmıştır. 
DTH’ların TL karşılığı reel olarak yüzde 1 oranında 
artarken, ABD doları cinsinden karşılığı 300 milyon ABD 
doları artmış ve 44,8 milyar dolara yükselmiştir. 
DTH/Toplam mevduat rasyosu ise Haziran ayında yüzde 
49,8 iken, Temmuz ayında yüzde 48,7’ye gerilemiştir. 

2003 yılı Temmuz ayında kamu bankalarının TL 
mevduat içindeki payı yüzde 54,9’dan yüzde 54,8’e 
gerilerken, özel bankaların payı yüzde 44,4’den yüzde 
44,5’e yükselmiştir. Yabancı bankaların payı ise 
değişmemiş ve yüzde 0,7 olarak gerçekleşmiştir. 
Bankaların müşterileriyle yapmış oldukları repo işlemleri 
ise 2003 yılı Temmuz ayında Devlet İç Borçlanma 
Senedi (DİBS) reel faizlerinin görece yüksek olması 
sonucu banka dışı kesimin (kurumsal ve bireysel 
yatırımcılar) DİBS portföyü tercihinin artması nedeniyle 
bir önceki yıl sonuna göre reel olarak yüzde 14 oranında 
daralmış ve 2,6 katrilyon TL olarak gerçekleşmiştir. 
Banka dışı kesimin DİBS portföyü 2002 yılı sonunda 33 
katrilyon TL iken, Temmuz ayında 49,4 katrilyon TL’ye 
yükselmiştir. 

Net Satış la Ağırlıklandırılm ış Ortalama Bileş ik İhale Faiz Oranları 
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2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Aralık Ocak Şubat Mart Nisan Mayıs Haziran

Alacaklıya Göre 148.5 153.2 157.4 152.3 165.6 182.7 183.3
   İç Piyasa 43.3 45.3 48.4 46.4 52.9 62.2 62.6
   Kamu Kesimi 42.5 43.4 45.0 43.0 48.4 53.7 54.1
   Dış Piyasa 29.4 31.0 30.3 29.8 30.0 31.4 31.6
      Tahvil 23.1 24.7 24.2 23.7 24.0 25.3 25.7
      Diğer 6.3 6.3 6.2 6.1 6.0 6.1 5.9
   Yabancı Resmi Kuruluşlar 13.4 13.6 13.5 13.3 13.4 13.6 13.4
   IMF Kredisi 19.9 20.0 20.2 19.7 20.9 21.8 21.6
(*) Geçici.
Kaynak : HM.

KONSOLİDE BÜTÇE TOPLAM BORÇ STOKU (Milyar ABD Doları) (*)
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TL mevduat faiz oranı, 2003 yılı Mayıs ayında bir önceki 
aya göre gerilerken, repo faiz oranları artmıştır. 3 aylık 
ağırlıklandırılmış TL mevduat ve repo faiz oranları 2003 
yılı Mayıs ayında yüzde 41,8 ve yüzde 42,8 olarak 
gerçekleşmiştir.  

Bankacılık sektörünün toplam kredileri, 2003 yılının ilk 
yedi aylık döneminde artış eğiliminde olmuştur. Toplam 
krediler, 2003 yılı Mart ayında bir bankanın yurtdışı 
şubesinden kullandırılan ve kredi hacmi içinde 
gözükmeyen 3,3 katrilyon TL’lik yabancı para kredinin 
kredi kalemleri içinde gösterilmeye başlanması sonucu 
değişmiştir. Toplam krediler, 2003 yılının ilk çeyreğinde 
yıl sonuna göre hesaplar arası transferden kaynaklanan 
3,3 katrilyon TL çıkarıldıktan sonra reel olarak yüzde 1 
oranında artmıştır. Nisan - Temmuz döneminde ise Irak 
savaşının sona ermesi, makroekonomik belirsizliklerin 
azalması, ekonomik aktivitenin canlanmaya başlaması 
ve faiz oranlarındaki gerileme sonucu TL cinsinden 
krediler artış eğilimine girmiştir. Yabancı para cinsinden 
krediler ise TL cinsinden gerilerken, yabancı para 

cinsinden artmıştır. Yabancı para cinsinden kredilerin TL 
karşılığındaki daralma TL’nin değer kazanmasından 
kaynaklanmıştır. Fakat, yabancı para cinsinden krediler 
Haziran ve Temmuz aylarında bir önceki aya göre TL 
cinsinden de reel bazda artmıştır. 

Temmuz ayında toplam krediler bir önceki aya göre reel 
bazda yüzde 3 oranında artmıştır. Bu ayda, TL 
cinsinden ticari krediler reel bazda bir önceki aya göre 
yüzde 7, yabancı para cinsinden krediler yüzde 2 
oranında artmıştır. İhtisas kredileri ise reel bazda yüzde 
1 oranında daralmıştır. Kredi/Mevduat rasyosu, 2003 yılı 
Haziran ayında yüzde 29,5 iken, Temmuz ayında yüzde 
29,7’ye yükselmiştir. 

Tüketici kredileri 2003 yılı Temmuz ayında bir önceki yıl 
sonuna göre reel olarak yüzde 34, kredi kartlarından 
alacaklar yüzde 17 oranında artmıştır. Tüketici 
kredilerindeki artış, temel olarak Mayıs-Temmuz 
döneminde otomobil kredileri ve diğer kredilerde 
gerçekleşen artışlardan kaynaklanmıştır. Otomobil 

H aziran Tem m uz Aralık H aziran T em m uz Aylık
(1 ) (2) (3) (4) (5) (4/1 ) (5 /2) (4/3) (5/3) (5/4)

M 1 12,871 12,549 14,259 16,869 18,472 31 .1 47.2 18.3 29.5 9.5
    D o laş ım daki Para 5,922 6,165 7,209 8,562 9,207 44.6 49.3 18.8 27.7 7.5
M 2 53,345 54,211 61 ,195 67,916 70,818 27.3 30.6 11 .0 15.7 4.3
M 2Y 117,240 123,428 133,450 130,509 133,604 11 .3 8.2 -2.2 0 .1 2.4
T op lam  M evdu at (Y urtiç i Yerleş ik lerin ) 113,444 120,166 128,549 125,686 128,885 10.8 7.3 -2.2 0 .3 2.5
    T L 49,548 50,949 56,294 63,093 66,098 27.3 29.7 12.1 17.4 4.8
        Vad esiz 8,014 8,189 8,190 10,032 11 ,622 25.2 41 .9 22.5 41 .9 15.8
        Vad eli 41 ,534 42,760 48,104 53,061 54,476 27.8 27.4 10.3 13.2 2.7
    Y P 63,896 69,217 72,255 62,593 62,786 -2.0 -9.3 -13.4 -13 .1 0.3
        Vad esiz 11 ,787 13,295 15,246 13,412 13,398 13.8 0.8 -12.0 -12 .1 -0 .1
        Vad eli 52,108 55,922 57,009 49,181 49,388 -5.6 -11 .7 -13.7 -13 .4 0.4
K red iler(M evd.B an k.Yu rtiç i R eel Sekt.) 30,796 31 ,255 31 ,845 37,077 38,242 20.4 22.4 16.4 20.1 3.1
    T L 15,979 15,572 17,409 22,139 23,100 38.6 48.3 27.2 32.7 4.3
    Y P 14,818 15,683 14,436 14,937 15,142 0.8 -3.5 3.5 4 .9 1 .4
T üketici K redileri 2,337 2,376 2,902 3,994 4,319 70.9 81 .8 37.6 48.9 8.1
K red i K artları 3,071 3,172 4,099 5,243 5,337 70.7 68.2 27.9 30.2 1 .8
B an kaların T op l. M enku l D eğerleri 74,247 75,950 83,523 88,450 90,389 19.1 19.0 5.9 8 .2 2.2
    M enkul D eğ . C üzdan ı 24,633 24,750 39,106 41 ,441 43,158 68.2 74.4 6.0 10.4 4.1
    B ağ lı M enkul D eğerler 49,614 51 ,200 44,418 47,009 47,231 -5 .3 -7.8 5.8 6 .3 0.5
M üş teri R ep oları 3,707 3,707 2,763 2,440 2,628 -34.2 -29.1 -11 .7 -4.9 7.7

T EFE (1994=100) 5,572 5,721 6,479 7,222 7,184 29.6 25.6 11 .5 10.9 -0.5
T Ü F E (1994=100) 6,445 6,538 7,469 8,363 8,331 29.8 27.4 12.0 11 .6 -0.4
AB D  doları ku ru  (T L-ortalam a) 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
EU R O  kuru (T L-o rtalam a) 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: TCM B  Ha fta lık Bas ın Bülteni, ayın son cum as ı verileri

PAR ASAL G Ö ST ER G EL ER  

(T rilyon T L )
Y üzde D eğ iş im
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kredileri ve diğer krediler Temmuz ayında yıl sonuna 
göre sırasıyla reel olarak yüzde 29 ve yüzde 49 
oranlarında, konut kredileri yüzde 8 oranında artmıştır. 
Tüketici kredileri ve kredi kartları bir önceki aya göre ise 
reel olarak yüzde 9 ve yüzde 2 oranında artmıştır. 

Tasfiye olunacak alacaklar, 2003 yılı Temmuz ayında bir 
önceki yıl sonuna göre reel olarak yüzde 17 oranında 
daralarak, 9,3 katrilyon Türk lirası olarak gerçekleşmiştir. 
2003 yılı Temmuz ayında tasfiye olunacak alacaklar 
içerisinde kamu bankalarının payı yüzde 49, TMSF 
kapsamındaki bankaların payı yüzde 13, özel bankaların 
payı ise yüzde 35 olarak gerçekleşmiştir. Tasfiye 
olunacak alacaklar/toplam krediler rasyosu 2002 yılı 
sonunda yüzde 27,1 iken, Temmuz ayında yüzde 21,1’e 
gerilemiştir.  

Alım-satım amaçlı ve satılmaya hazır menkul değerler 
ile vadeye kadar elde tutulacak menkul değerler 
kalemlerinin toplam değeri Temmuz ayında bir önceki yıl 
sonuna göre reel olarak yüzde 2 oranında daralarak 
90,4 katrilyon Türk lirasına gerilemiştir. Temmuz ayında, 
bankaların toplam menkul değer plasmanının yüzde 
52’si vadeye kadar elde tutulacak menkul kıymetlerden 
oluşmaktadır. Bankacılık sektörünün DİBS portföyündeki 
gerileme, banka-dışı kesimin DİBS portföyündeki 
artıştan kaynaklanmıştır. 

BDDK, 3 Temmuz tarihinde yükümlülüklerini vadesinde 
yerine getiremeyen, alınması istenen tedbirleri almayan, 
faaliyetine devamı mevduat sahiplerinin hakları ve mali 
sistemin güven ve istikrarı bakımından tehlike arz eden 
İmar Bankası’nın bankacılık işlemleri yapma ve mevduat 
kabul etme iznini kaldırmıştır. Böylece, İmar Bankası’nın 
yönetim ve denetimi TMSF’ye intikal etmiştir. BDDK, 25 
Temmuz 2003 tarihinde ise İmar Bankası ile aynı hakim 
sermayedar grubuna ait olan Adabank’ın yönetim kurulu 
üyelerini değiştirmiş ve bankanın yönetimi BDDK’ya 
geçmiştir. 

Ayrıca, 3 Temmuz 2003 tarihinden itibaren, Türkiye’de 
faaliyet gösteren ve mevduat kabulüne yetkili bulunan 
tüm bankaların, yurt içi şubelerinde gerçek kişiler 
tarafından açılmış olan Türk Lirası cinsinden tasarruf 
mevduatı ile tasarruf mevduatı niteliğini haiz altın depo 
ve döviz tevdiat hesaplarının anapara ve faiz tutarları 
toplamının tamamı 1 yıl süreyle sigorta kapsamına 

alınmıştır. 5 Temmuz 2004 tarihinden itibaren, mevduat 
sigortası kapsamı tekrar 50 milyar TL’ye indirilmektedir. 
Diğer taraftan, Hükümet’in 6 Aralık 2000 tarihinde 
tasarruf sahiplerinin ve diğer kreditörlerin Türkiye’deki 
mevduat bankalarından olan alacaklarına ilişkin geçici 
tam garanti 5 Temmuz 2004 tarihinden itibaren 
kaldırılmaktadır. 

Maliye Bakanlığı, 1 Ağustos tarihinde kayıt dışı 
ekonomiyi kayıt altına almak amacıyla 10 milyar TL ve 
üzerindeki ödemelerin bankacılık sistemi ve özel finans 
kurumları aracılığıyla yapılması zorunluluğunu 
getirmiştir.  

IV.B. Merkez Bankası Bilançosu 

Temmuz ayında Merkez Bankası bilançosundaki 
gelişmeleri belirleyen temel unsurlar Hazine’nin 
borçlanma ve borç geri ödeme faaliyetleri, Hazine’ye 
vergi girişleri, Merkez Bankası’nın ihaleler ve müdahale 
yoluyla döviz alımlarında bulunması şeklinde 
sıralanabilir. Sonuç olarak, Stand-by anlaşması ile 
belirlenmiş TCMB bilançosunun pasif tarafını oluşturan 
Para Tabanı Temmuz ayı sonunda bir önceki aya göre 
yüzde 0,6 oranında daralmıştır. Bu daralmada Net Dış 
Varlıklar (NDV) kaleminin yüzde 7,2 oranındaki 
katkısına karşılık Net İç Varlıklar (NİV) kaleminin yüzde 
eksi 7,8 oranındaki katkısı etkili olmuştur. 

Para Tabanının yaklaşık yüzde 70’ini oluşturan Emisyon 
kalemi Temmuz ayı maaş ödeme döneminde önemli 
ölçüde artış göstermiş, ay ortasından itibaren ise dönüş 
hareketinin sınırlı gerçekleşmesi nedeniyle ay sonu 
itibariyle yüzde 2,8 oranında artmıştır. 2002 yılı 
sonundan itibaren artış oranı yüzde 23,4 olarak 
gerçekleşmiştir. Emisyonda Temmuz ayında gözlenen 
artış, 2002 yılı Temmuz ayı değerleriyle 
karşılaştırıldığında 2003 yılında emisyonun daha yüksek 
seyrettiği ve ay ortasındaki olağan artıştan sonra önceki 
dönemde gözlenen geri dönüş hareketinin 
gerçekleşmediğini söyleyebiliriz. Bu durumun 2003 yılı 
Temmuz ayında, dönemsel dalgalanmaların dışında, 
temel olarak ekonomideki canlanmanın etkisiyle nakit 
talebinde gözlenen artışın göstergesi olduğu 
düşünülebilir. Serbest Tevdiatlardaki dalgalanma önceki 
aylarda olduğu gibi devam etmiş, ay sonu itibariyle 
yüzde 20,2 oranında daralmıştır.  
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 Aktif tarafta, NİV kaleminin ay sonundaki değeri 9.057 
trilyon TL olarak gerçekleşmiştir. Böylece, Net İç 
Varlıklar ay sonu değerlerine göre 9,9 oranında 
azalmıştır. Bu durum temel olarak, Hazine Borçları 
kalemindeki azalışla birlikte APİ kanalıyla piyasadan 
çekilen likidite miktarının artmasına bağlı olarak APİ 
stoku (net) kalemindeki artıştan kaynaklanmıştır. Öte 
yandan Kamunun Döviz Mevduat hesabındaki azalış 
büyük ölçüde NİV’deki azalışı sınırlandırmıştır. 

Hazine, 9 Haziran tarihinde, 1,8 katrilyon TL’ si döviz 
cinsinden olmak üzere toplam 2,3 katrilyon TL iç borç 
geri ödemesi gerçekleştirmiştir. Hazine’nin Merkez 
Bankası’ndaki TL Mevduatı, Merkez Bankası’ndan ABD 
dolarına çevrilerek Hazine’nin Döviz Mevduat Hesabına 
aktarılmış ve bu sayede Hazine’nin piyasaya olan döviz 
cinsinden itfası gerçekleştirilmiştir. Bu itfa sonrasında 
Hazine’nin 1 yıldan kısa vadeli döviz cinsi borcu sabit 
ABD dolar kuru cinsinden 176 Milyon ABD doları 
düzeyine gerilemiştir. Bu ödeme Kamunun TL 

mevduatının söz konusu tarihte daralmasına neden 
olmuştur. Buna ek olarak, 10 Haziran tarihinde Hazine 
Merkez Bankası’na ihraç edilmiş olan TÜFE’ye endeksli 
Devlet tahvillerinin kupon ödemesi olarak yaklaşık 770 
trilyon TL tutarında Merkez Bankası’na ödeme 
gerçekleştirmiştir. Bu ödeme ile, Net İç Varlıkların 
önemli bir alt kalemi olan Hazine Borçları kalemi 
azalmış; Kamunun TL mevduatı kalemi ise daha da 
daralmıştır. Ay sonu değerlerine bakıldığında Hazine 
Borçları kalemi yüzde 4,1 oranında azalırken, Kamu TL 
Mevduatı kaleminin ayın son günlerindeki yüklü vergi 
tahsilatları nedeniyle yüzde 10,8 oranında arttığı 
görülmektedir. Kamunun Döviz Mevduatı hesabı ise 
yüzde 32,9 oranında azalmıştır. Bu azalışta yukarıda 
sözü edilen döviz cinsinden iç borç ödemesi yanında 
yaklaşık 1.8 katrilyon TL tutarındaki-1,3 milyar ABD 
doları- dış borç ödemesi de etkili olmuştur.  

Temmuz ayında, bir önceki ay olduğu gibi Merkez 
Bankası, ağırlıklı olarak Bankalararası Para Piyasasında 
alım yönlü işlemler ve İMKB'da ters-repo işlemleri ile 
likidite çekmeye yönelik işlemlerine devam etmiştir. Bu 
çerçevede, 31 Temmuz 2003 tarihi itibariyle net APİ 
stoku Haziran ayı sonuna göre 2.190 trilyon TL artarak 
8.544 trilyon TL değerine ulaşmıştır. Bu durum özellikle 
Hazine’nin itfasının altında borçlanmasından 
kaynaklanmıştır.   

Son olarak, NİV alt kalemlerinden Değerleme Hesabı, 
ay sonunda bir önceki aya göre yüzde 7,4 oranında, 
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EM İSYON
BANKALAR ZORUNLU KAR. VE SERBEST M EVDUAT
PARA TABANI

 PARA TABANI VE ANA KALEMLERİ
(Yıllık Yüzde Değiş im)

12/31 /2002 6/30/2003 7/31 /2003 30/06/2003'e 31 /12/2002'ye Bir Ö ncek i Aya
G öre G öre G öre %  Değ iş im

%  D eğ iş im %  Değ iş im Ay O rtalam as ı

I.PAR A T AB ANI 10427.4 12860.6 12783.4 -0.6 22.6 5.0
  Em isyon 7635.6 9160.0 9418.9 2.8 23.4 6.3

II. NET D IŞ  VARLIKLAR 2940.4 2804.5 3726.3 32.9 26.7 88.9

III. NET  İÇ VARLIKLAR 7487.0 10056.1 9057.0 -9.9 21 .0 -6.6

1 - Hazine Borçları* 31180.7 29360.3 28170.9 -4.1 -9 .7 -1 .5
a- Bankam ız Portföyü 31241 .5 29401 .4 28229.9 -4.0 -9.6 -1 .5
aa. 5  Kas ım  2001  Ö ncesi D İBS 31241 .5 29401 .4 28229.9 -4.0 -9.6 -1 .5
ab. İk incil P iyasadan A lınan D İBS 0.0 0.0 0.0 0.0
b- D iğer Hazine Borçları -60.8 -41 .1 -60.0 46.0 -1 .3 10.3

2.Kam unun T L M evduatı -272.3 -1809.2 -2004.4 10.8 636.1 72.7
3. Döviz O larak Takip Edilen M evduat -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 D ış ı Kesim in M evduatı -62.5 -25.6 -30.5 19.1 -51 .2 26.2
6. Bankac ılık Sektörüne Aç ılan Nak it K rediler 262.8 8.6 14.6 69.8 -94.4 -4.7
7. Aç ık  P iyasa İş lem leri -9578.7 -6353.7 -8543.8 34.5 -10.8 6.3
8. D iğer  Kalem ler (Net) -7256.5 -6843.6 -5781 .9 -15.5 -20.3 -2.5
9. Değerlem e Hesab ı -1148.0 561 .9 520.1 -7 .4 -145.3 -4.0
10. IM F Acil Yard ım  T ak ip Hesab ı (Hazine) 0.0 0.0 0.0 0.0
M EM O RANDUM  KALEM İ
Net İç Varlıklar-P rogram  T an ım ı 27595.7 29267.9 26852.4 -8.3 -2.7 -5.6
Net U luslararası Rezervler** -4,614.0 -3,865.0 -2,366.0 -38.8 -48.7 -32.2
*5 Kasım  2001  tarih inde yap ılan değ iş ik lik  sonucunda bu ka lem ler takip  edilm eye baş lanm ış tır
**Sabit program  çapraz kurları ku llan ıla rak hesaplanan  M ilyon ABD doları

STAND-BY B İLANÇO SU KALEM LER İ
(Trilyon TL, Cari )
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Kar-Zarar hesabını içeren Diğer alt kalemi ise yüzde 
15,5 oranında azalmıştır. 

 Aktif tarafın ikinci bileşeni olan NDV, cari rakamlarla ay 
sonu itibariyle bir önceki aya göre yüzde 32,9 oranında 
artış göstermiştir. Merkez Bankası Temmuz ayında da 
kurlardaki düşüş trendinden yararlanarak rezervlerini 
güçlendirmek amacıyla günlük döviz alım ihaleleri 
düzenlemiş ve kurlardaki aşırı oynaklığı gidermek 
amacıyla da müdahale yoluyla 18 Temmuz tarihinde 
döviz alımında bulunmuştur. Bu iki kanaldan piyasadan 
alınan toplam döviz miktarı yaklaşık 2 milyar ABD doları 
düzeyinde gerçekleşmiştir. Temmuz ayında Hazine’nin 
dış borç ödemeleri ve döviz cinsinden iç borç itfası ve 
döviz cinsinden iskontolu tahvil ihalesinin ihale bedelinin 
hesaplara geçtiği tarihlerde yaşanan dalgalanmalar 
dışında, Net Dış Varlıklar hesabı yukarıda bahsi geçen 
döviz alım ihalelerinin ve döviz müdahalelerinin etkisiyle 
artış göstermiştir. Bu çerçevede, NDV, özellikle 7 ve 10 
Temmuz’da Hazine’nin yüklü dış borç ödemeleri ve 9 
Temmuz’da piyasaya yapılan 1 yıldan kısa vadeli döviz 
cinsinden borç ödemesi nedeniyle aşağı yönlü bir 
hareket izlemiştir. Ancak 18 Temmuz tarihinde 

gerçekleştirilen 988 milyon ABD doları tutarındaki döviz 
alım müdahalesi sonucunda NDV yeniden artış trendine 
girmiştir. Sabit kurlarla bakıldığında NDV 756 milyon 
ABD doları artarak 3.788 milyon ABD doları seviyesine 
ulaşmıştır. Net Uluslararası Rezervler alt kalemi ise 
Haziran ayı sonundaki 10.564 milyon ABD doları 
seviyesinden, Temmuz ayı sonunda 11.194 milyon ABD 
doları seviyesine yükselmiştir. 

IV.C. Para Piyasalarındaki Gelişmeler 

Temmuz ayı içerisinde, dış siyasi gelişmeler kaynaklı 
belirsizliklere rağmen, gerek Haziran ayı enflasyonu ile 
birlikte enflasyondaki düşüş eğiliminin belirginleşmesi, 
gerekse de Uluslararası Para Fonu ile yürütülen beşinci 
gözden geçirmenin tamamlanması ile birlikte 
piyasalarda genel ekonomik gidişata ilişkin olumlu 
algılamalar güçlenerek devam etmiştir. Söz konusu 
gelişmeler doğrultusunda, özellikle ikincil piyasa DİBS 
faiz oranlarında Temmuz ayının ilk dönemlerinde bir 
miktar artış yaşanmasına rağmen, ayın geriye kalan 
dönemlerinde faiz oranlarında Mart ayı sonlarından 
itibaren gözlenen genel düşüş eğilimi devam etmiştir. 

A Y  S O N U A Y  O R T A L A M A S I
P a r a  T a b a n ı  N D V  N İV P a r a  T a b a n ı  N D V  N İV

1 9 9 9 A r a l ı k 3 , 8 7 9 4 , 8 1 1 - 9 3 2 3 , 4 8 0 4 , 7 9 9 - 1 , 3 1 9
2 0 0 0 A r a l ı k 5 , 7 8 8 3 , 4 2 2 2 , 3 6 6 5 , 1 4 9 3 , 7 1 1 1 , 4 3 8
2 0 0 1 A r a l ı k * 7 , 8 0 3 - 1 3 , 2 0 0 2 1 , 0 0 3 7 , 7 8 6 - 1 2 , 5 8 7 2 0 , 3 7 3
2 0 0 2 O c a k 7 , 6 4 7 - 1 1 , 7 0 5 1 9 , 3 5 3 7 , 5 9 7 - 1 2 , 3 6 5 1 9 , 9 6 2

Ş u b a t 8 , 6 4 8 - 1 , 6 9 5 1 0 , 3 4 3 8 , 4 7 3 - 3 , 6 3 7 1 1 , 9 0 5
M a r t 8 , 4 2 5 - 2 , 1 0 0 1 0 , 5 2 5 8 , 3 1 0 - 1 , 9 0 0 1 0 , 2 1 0
N i s a n  8 , 6 9 2 1 3 7 8 , 5 5 5 8 , 5 3 1 - 1 , 1 3 1 9 , 6 6 2
M a y ı s 9 , 1 4 3 - 7 3 3 9 , 8 7 6 8 , 8 5 6 2 8 8 , 8 2 8
H a z i r a n 9 , 0 2 9 - 1 5 1 9 , 1 8 0 9 , 1 8 4 - 1 7 8 9 , 3 6 2
T e m m u z 8 , 9 2 7 1 , 0 0 2 7 , 9 2 5 9 , 5 0 9 1 , 0 0 9 8 , 5 0 0
A ğ u s t o s 9 , 5 2 2 2 , 8 8 9 6 , 6 3 2 9 , 7 0 1 2 , 2 0 5 7 , 4 9 6
E y lü l 1 0 , 6 3 2 2 , 8 3 3 7 , 7 9 9 1 0 , 1 8 5 2 , 9 0 7 7 , 2 7 8
E k i m 1 0 , 1 6 2 3 , 2 9 6 6 , 8 6 5 1 0 , 3 1 1 3 , 0 4 7 7 , 2 6 4
K a s ı m  1 1 , 7 2 2 3 , 5 7 5 8 , 1 4 7 1 0 , 7 6 9 3 , 4 1 2 7 , 3 5 7
A r a l ı k 1 0 , 4 2 7 3 , 9 3 1 6 , 4 9 7 1 1 , 4 9 0 3 , 3 0 3 8 , 1 8 7

2 0 0 3 O c a k 1 1 , 1 2 2 6 , 5 2 0 4 , 6 0 2 1 1 , 1 2 3 5 , 1 4 2 5 , 9 8 1
Ş u b a t 1 1 , 6 4 0 4 , 4 4 9 7 , 1 9 1 1 2 , 3 6 0 5 , 0 0 6 7 , 3 5 4
M a r t 1 2 , 2 0 8 3 , 2 8 5 8 , 9 2 3 1 1 , 9 6 0 3 , 7 7 4 8 , 1 8 6
N i s a n  1 1 , 7 6 9 2 , 9 7 6 8 , 7 9 3 1 1 , 9 5 9 3 , 0 3 6 8 , 9 2 3
M a y ı s 1 2 , 2 5 2 3 , 7 6 1 8 , 4 9 1 1 2 , 1 1 4 2 , 9 1 8 9 , 1 9 6
H a z i r a n 1 2 , 8 6 1 4 , 3 6 5 8 , 4 9 5 1 2 , 6 3 2 3 , 3 1 5 9 , 3 1 7
T e m m u z 1 2 , 7 8 3 5 , 4 5 3 7 , 3 3 0 1 3 , 2 6 8 4 , 6 2 5 8 , 6 4 4

S E Ç İ L M İ Ş  B İ L A N Ç O  K A L E M L E R İ
( T r i l y o n  T L ,  S a b i t )  

*  1 5  M a y ı s  2 0 0 1  t a r i h i n d e  a ç ı k l a m ı ş  o l a n  2 0 0 1  Y ı l ı  P a r a  P o l i t i k a s ı  R a p o r u  M e r k e z  B a n k a s ı  B i l a n ç o s u n d a  b i r  
t a k ı m  t a n ı m  d e ğ i ş i k l i k l e r i  y a p ı l m ı ş t ı r .  B u n a  g ö r e ,  N e t  İ ç  V a r l ı k l a r  d e ğ i ş k e n i  T C M B  t a r a f ı n d a n  v e r i l e n  D ö v i z  
D e p o l a r ı  k a l e m i  v e  H a z i n e  b o r ç  y ö n e t i m i  d e s t e ğ i  i ç i n  k u l l a n ı l a c a k  e k  f i n a n s m a n  k a d a r  a r t ı r ı l m a k t a d ı r .  N e t  
U l u s l a r a r a s ı  R e z e r v l e r i n  t a n ı m ı  d e ğ i ş m e z  i k e n ,  N e t  D ı ş  V a r l ı k l a r  " D iğ e r "  k a l e m i n d e n  T C M B 'n i n  v e r d i ğ i  d ö v i z  
d e p o l a r ı n ı n  ç ı k a r t ı l m a s ı  n e d e n i y l e  d e ğ i ş m e k t e d i r .  B u  n e d e n l e  y u k a r ı d a k i  t a b l o  2 0 0 1  y ı l ı  O c a k  a y ı n d a n  i t i b a r e n  
s ö z k o n u s u  d e ğ i ş i k l i k l e  u y u m l u  b i r  b i ç i m d e  v e r i l m i ş t i r .
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Mevcut olumlu gelişmeleri ve mali disiplin ile yapısal 
reform sürecinden sapma olmayacağı temel varsayımı 
altında, enflasyondaki gerileme sürecinin ortaya konulan 
hedeflerle uyumlu şekilde güçlenerek devam edeceğini 
değerlendiren Merkez Bankası, 16 Temmuz tarihinde 
kısa vadeli faiz oranlarında 3 puanlık indirime gitmiştir. 
Söz konusu faiz indirimi ile, Haziran ayı içerisinde yüzde 
38 seviyesinde bulunan gecelik borçlanma faiz oranı 
yüzde 35 seviyesine çekilmiştir. 

Para politikası uygulamasında önemli bir yer tutmaya 
devam eden piyasadaki fazla likiditenin sterilize edilmesi 
işlemlerine Temmuz ayında da devam edilmiştir. 
Piyasadaki likidite fazlalığının çekilmesinde, açık piyasa 
işlemlerinin payı Mayıs ayından itibaren gözlenen 
eğilime paralel olarak Temmuz ayında da sınırlı 

kalmıştır. Diğer yandan BPP çerçevesinde alım yönlü 
işlemler ise gecelik, 1 haftalık ve 4 haftalık vadelerde 
gerçekleştirilmeye devam edilmiştir. Uygulamasına 2002 
yılı Nisan ayında başlanan 4 haftalık Türk lirası depo 
alım ihalelerinde maksimum alım tutarı 18 Temmuz 
tarihinde 100 trilyon Türk lirası düzeyine indirilmiştir. Bu 
kararda temel belirleyici etken, 6 Mayıs 2003 tarihinde 
başlatılan döviz alım ihaleleri ile Mayıs ve Haziran 
aylarında gerçekleştirilen doğrudan döviz alım 
müdahaleleri yoluyla piyasaya verilen Türk lirası 
likiditeye rağmen, son dönemde Merkez Bankası 
tarafından sterilize edilen Türk lirası likidite fazlalığında 
azalma gözlemlenmesi olmuştur. 

Temmuz ayı içerisinde APİ çerçevesinde ters repo 
işlemleri ve BPP’de alım yönlü işlemler yoluyla 
piyasadan çekilen toplam likidite miktarı, 5,2 katrilyon 
Türk lirası ile 8,7 katrilyon Türk lirası arasında 
dalgalanma göstermiştir. Temmuz ayının tamamı 
değerlendirildiğinde, çekilen toplam likidite tutarı 
ortalama olarak 7,1 katrilyon Türk lirası düzeyinde 
gerçekleşmiştir. Bu miktarın ortalama olarak 6,3 
katrilyon Türk liralık bölümünü BPP’de gerçekleştirilen 
alım yönlü işlemler oluşturmuştur. Söz konusu işlemlerin 
piyasadaki Türk lirası likidite fazlalığının 
sterilizasyonundaki ağırlığı yüzde 89 düzeyinde 
gerçekleşerek, Mayıs ayından itibaren gözlenen yüksek 
düzeydeki ağırlığını Temmuz ayında da devam 
ettirmiştir. 

IV.C.1 Döviz Efektif Piyasaları 

Temmuz ayında döviz kurları dalgalı bir seyir izlemiştir. 
4 Temmuz tarihinde Kuzey Irak’ta 11 Türk askerinin 
ABD askeri güçlerince gözaltına alınmasıyla birlikte ABD 
Türkiye ilişkilerinde ortaya çıkan gerginlik ABD dolar 
kurunun 1 milyon 385 bin seviyelerinden 1 milyon 420 
bin TL seviyelerine yükselmesine neden olmuştur.  

05-08-2002 11-11-2002 20-03-2003 25-04-2003 04-06-2003 16-07-2003
O/N Borçlanma 46 44 44 41 38 35
O/N Borç Verme 53 51 51 48 45 41

 1 Hafta Borçlanma 46 44 44 41 38 35
Geç Likidite* Penceresi 

Borçlanma 5 5 5 5 5 5
Geç Likidite* Penceresi 

Borç Verme 63 61 56 53 50 46
Kaynak: TCMB

TCMB FAİZ ORANLARI (basit, yüzde)

* Geç likidite Penceresi uygulamasına 1 Temmuz 2002'de geçilmiştir. 1 Temmuz tarihinde bu 
uygulamanın faiz oranları, borçlanma için yüzde 5, borç verme için ise yüzde 65 olarak belirlenmiştir.

O/N TAHVİL VE BONO PİYASASI HAZİNE
INTERBANK KESİN ALIM-SATIM PAZARI İHALELERİ

(Basit) (BİLEŞİK) (BİLEŞİK)
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

TCMB TARAFINDAN ÇEKİLEN LİKİDİTE 
(Outstanding, Trilyon TL) 
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Yaşanan gerginliğin çözümüne yönelik olumlu 
gelişmeler ise döviz kurlarının kısmen gerilemesine yol 
açmıştır. Merkez Bankası’nın mevcut döviz arz 
fazlasının artarak devam edeceği beklentisiyle Temmuz 
ayı başında 40 milyon ABD dolarına çıkardığı döviz alım 
ihale tutarı, döviz arz fazlasındaki artışın öngörülenin 
üstünde gerçekleştiği gerekçesiyle 17 Temmuz tarihli 
ihaleden itibaren 50 milyon ABD dolarına yükseltilmiştir. 
Ayrıca, Merkez Bankası 18 Temmuz tarihinde kurlarda 
yaşanmakta olan oynaklık gerekçesiyle 823 milyon ABD 
doları tutarında aynı gün valörlü, 115 milyon ABD doları 
tutarında ertesi gün valörlü olmak üzere toplam 938 
milyon ABD dolarlık alım yönlü müdahalede 
bulunmuştur. Ek olarak Anayasa Mahkemesinin “ek 
motorlu taşıt vergisi” yasasını iptal etmesi ve bunun 
program faiz dışı fazla hedefinin gerçekleştirilmesinde 
sıkıntı yaratacağı yorumları piyasalarda programın 
devamına dair endişelerin oluşmasına yol açarak kurları 
yükseltmiştir. Ayrıca, Türk Silahlı Kuvvetleri’nin Irak’taki 
kuvvetlere katılması ile ilgili belirsizlik de kurların ayın 
ikinci yarısında yükselmesine neden olan diğer bir unsur 
olmuştur. 

Yukarıda açıklanan nedenlerle Temmuz ayının ilk yarısı 
ve ikinci yarısı kurların farklı yönde hareket etmiş 
olmasının sonucunda kurlardaki aylık değişim oranları 
da sınırlı olmuştur. Merkez Bankası döviz alış kurlarına 
göre, Temmuz ayında ABD doları ay sonları değerleri 
itibariyle bir önceki aya göre yüzde 0,3 oranında 
artarken, Euro yüzde 0,7 oranında değer kaybetmiştir. 1 
ABD doları + 0,77 Euro’dan oluşan kur sepetindeki 
gerileme ise yüzde 0,2 oranında olmuştur. 

Temmuz ayı sonu itibariyle kurlarda son dört ay 
içerisinde yaşanan nominal gerileme ABD doları için 

yüzde 17 oranında gerçekleşirken, Euro için ise yüzde 
13,6 oranında olmuştur. 

Merkez Bankası’nın 31 Temmuz 2003 tarihli basın 
duyurusunda da belirtildiği gibi düzenlenmekte olan 
döviz alım ihaleleri ile Mayıs ayında 340 milyon ABD 
doları, Haziran ayında 630 milyon ABD doları, Temmuz 
ayında ise 990 milyon ABD doları alınmıştır. Diğer 
taraftan, döviz kurlarındaki aşırı dalgalanma 
gerekçeleriyle Mayıs ayında 579 milyon ABD doları, 
Haziran ayında 566 milyon ABD doları, Temmuz ayında 
ise 938 milyon ABD doları olmak üzere 2.083 milyon 
ABD doları alınmıştır. Sonuç olarak son üç ayda döviz 
alım ihaleleri ve doğrudan alım müdahaleleri ile toplam 
alınan döviz miktarı da 4.043 milyon ABD dolarına 
ulaşmıştır. 

Merkez Bankası’nca Ağustos ayında da günlük döviz 
alım ihale tutarı 50 milyon ABD doları olarak belirlenmiş 
ve döviz kurlarında aşırı oynaklık görülmesi halinde 
piyasaya doğrudan müdahale edilebileceği 
açıklanmıştır. 

IV.C.2 Hazine İç Borçlanma Senetleri Satış ve 
Faizleri 

Temmuz ayı sonunda Hazine Müsteşarlığı tarafından 
Ağustos 2003 İç Borçlanma Stratejisi kamuoyuna 
duyurulmuştur.  

Katrilyon TL Program Gerçekleşme Fark

Toplam Ödeme 13.2 13.2 0.0

Kamu 1.2 1.3 0.1

        Merkez Bankası 0.8 0.8 0.0

        Kamu Bankaları, TMSF ve Diğer Kamu 0.4 0.5 0.1

     Piyasa 12.0 11.9 -0.1

        İhale+TAP+Halka Arz+Doğrudan Satış 10.9 10.8 -0.1

        Kamu Kurumlarına Satış 1.1 1.1 0.0
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı

Temmuz Ayı İç Borç Ödemeleri (Katrilyon TL)

 Döviz Kurlarındaki Gelişmeler (*)

Ay sonu Ay ortalaması Ay sonu
Ay 

ortalaması Ay sonu
Ay 

ortalaması Ay sonu
Ay 

ortalaması Ay sonu
Ay 

ortalaması
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (5/3) (6/4) (5/1) (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 Doları 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

Yılsonuna Göre Yüzde 
Değişim 

(*) TCMB Döviz alış kuru, bir önceki işgünü belirlenen gösterge niteliğindeki kurlardır.

Haziran 2003 Temmuz 2003 Aylık Yüzde Değişim Aralık 2002
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Hazine Müsteşarlığı, Temmuz iç borç ödemelerini 
karşılamak amacıyla düzenlediği 4 iskontolu ihalede 
toplam olarak net 10.892 trilyon TL tutarında TL 
cinsinden Devlet İç Borçlanma Senedi (DİBS) satmıştır. 
Bir önceki ay 262 gün olan ortalama vade, Temmuz 
ayında 261 gün olmuş ve iskontolu ihalelerde 
gerçekleşen ağırlıklı ortalama bileşik faiz oranı ise yüzde 
46,9 oranından yüzde 46,1 oranına gerilemiştir.  

8 Temmuz tarihinde düzenlenen döviz cinsi sabit kupon 
ödemeli devlet tahvili ihalesinde ise toplam net 1.392 
milyon ABD Doları karşılığı 1.943 trilyon TL tutarında 
satış gerçekleştirilmiştir.  

Böylece; Temmuz ayında ihale yöntemiyle toplam net 
12,8 katrilyon TL tutarında nakit iç borçlanma 
gerçekleştirilmiştir.  

Diğer taraftan, Piyasa Yapıcılığı Sistemi çerçevesinde, 
piyasa yapıcı bankaların Temmuz ayında değişim ile 
gerçekleştirilen satışları ise aşağıdaki gibidir: 

Çalışanların Tasarruflarını Teşvik Hesabı’na İlişkin 
İşlemler 

Çalışanların Tasarruflarını Teşvik Hesabı’na doğrudan 
satış yöntemiyle 31.05.2006 itfa tarihli senetlerden 
toplam 80 trilyon TL tutarında erken itfa yapılmıştır.  

NakitDışı Borçlanma, İade ve Erken İtfalar: 

Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na 250 trilyon TL 
tutarında ve 10.07.2006 itfa tarihli, yılda bir kupon 
ödemeli, 3 yıl vadeli, TÜFE’ye endeksli özel tertip Devlet 
İç Borçlanma Senedi ihracı gerçekleştirilmiştir. 

Ağustos ayı iç borç itfaları ve bu itfaların kurumlar 
arasındaki dağılımı şöyledir:  

Sözkonusu 12.379 trilyon TL tutarındaki ödemenin 
10.536 trilyonu TL cinsinden, geri kalan 1.842 trilyonluk 
kısmı da döviz cinsinden ve dövize endeksli kağıtların 
ödemelerinden oluşmaktadır. 

Hazine Finansman Dengesi 

Hazine’nin Ağustos 2003 için öngördüğü iç ve dış borç 
itfa programı ile söz konusu ödemelerin finansmanına 
ilişkin veriler aşağıdaki gibidir: 

Ağustos 2003 döneminde piyasalara yapılacak 11,3 
katrilyon TL’lik itfaya karşılık, piyasalardan 8,3 katrilyon 
TL’lik bir borçlanma öngörülmektedir.  

Ayrıca, Ağustos ayında da borçlanma imkanları 
ölçüsünde TCMB, kamu bankaları ve TMSF 
kapsamındaki bankalara daha önceki dönemlerde ihraç 
edilmiş olan Devlet İç Borçlanma Senetlerinden 
kaynaklanan Hazine borçlarının erken itfa yolu ile 
azaltılmasına devam edecektir. 

IV.C.3 İMKB Bono ve Tahvil Piyasası 

Temmuz ayında, İMKB Tahvil ve Bono Piyasası Kesin 
Alım-Satım Pazarı’nda aynı gün valörlü işlemler 
değerlendirildiğinde, işlem hacmi içerisinde yüzde 49,5 
gibi çok yüksek bir pay alan TRT180804T16 tanımlı 
DİBS en fazla işlem gören DİBS olmuştur. 2 Temmuz 

İHALE 
TARİHİ İTFA TARİHİ

NOMİNAL 
SATIŞ

NET 
SATIŞ İTFA TARİHİ

NOMİNAL 
TUTARI

     (Net, 
Milyar TL)

   (Net, 
Milyar TL)     (Milyar TL)

2,601          
290,837      

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı

İHRAÇ EDİLEN SENET GERİ ALINAN SENET

09.06.2004 (İskontolu DİBS) 
07.07.2004 (İskontolu DİBS) 

7/1/2003 18.08.2004 (İskontolu DİBS) 313,195 196,276
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TRT030304T26

TRT180804T16

SEÇİLMİŞ DİBS'LER İÇİN FAİZ

İHALE TARİHİ
VADE 
(Gün) İtfa Tarihi

TOPLAM SATIŞ 
MİKTARI       (Net, 

Milyar TL)
YILLIK BASİT 
FAİZ (Yüzde)

YILLIK BİLEŞİK 
FAİZ (Yüzde)

7/1/2003 140 11/19/2003 2,092,717 39.5 44.5
7/1/2003 413 8/18/2003 5,258,827 52.5 51.0
7/15/2003 126 7/16/2003 1,743,804 38.5 43.5
7/22/2003 91 7/23/2003 1,797,000 32.0 36.1

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı

HAZİNE İHALELERİ (TL Cinsi İskontolu, milyar TL)

Piyasaya Yapılacak 
Ödeme

Kamu Kurumlarına 
Yapılan  Satışların 
Geri Ödemeleri(1)

Kamu Bankalarına ve 
TMSF'ye ihraç Edilen 
Senetlerin Ödemeleri

Toplam 
Ödeme

8/6/2003 98 110 208
8/7/2003 70 70
8/13/2003 5,216 214 76 5,505
8/18/2003 450 450
8/20/2003 1,332 1,332
8/26/2003 14 14

8/27/2003 4,221 420 159 4,800

TOPLAM 11,330 634 415 12,379

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı
(1) İhalede oluşan fiyattan kamu kurumlarına ROT yoluyla yapılan satışları içermektedir.

Ağustos Ayı İç Borç İtfaları (Trilyon TL)
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tarihinde gerçekleştirilen söz konusu DİBS’in ihracı, 413 
günlük vade ile son dönemlerde Hazine’nin en uzun 
vadeli borçlanmalarından birisi olmuştur. Haziran ayı 
içerisinde ikincil piyasada yüzde 39,4’lük pay ile en fazla 
işlem gören TRT070704T14 tanımlı DİBS’in işlem hacmi 
içerisindeki payı ise Temmuz ayında önemli ölçüde 
gerileyerek yüzde 16,2 olmuştur. Temmuz ayı içerisinde, 
İMKB Tahvil ve Bono Piyasası Kesin Alım-Satım 
Pazarı’nda işlem gören diğer DİBS’lerin ise işlem 
hacimleri oldukça düşük düzeylerde kalmıştır. 

Haziran ve Temmuz ayları için İMKB Tahvil ve Bono 
Piyasası Kesin Alım-Satım Pazarı’nda gerçekleşen 
günlük ortalama işlem hacmi rakamları 
karşılaştırıldığında, Temmuz ayı içerisinde önemli 
miktarda artış yaşandığı görülmektedir. Haziran ayında 
aynı gün valörlü işlemler için yaklaşık 425 trilyon Türk 
lirası olan bu rakam, Temmuz ayında 580 trilyon Türk 
lirası düzeyine ulaşmıştır. Haziran ve Temmuz ayları için 
ortalama sözleşme sayıları karşılaştırıldığında da ciddi 
bir artış gözlenmektedir. Piyasa derinliği için bir diğer 
gösterge olma niteliği taşıyan söz konusu rakamlar 
Haziran ve Temmuz aylarında sırasıyla 1.126 ve 1.512 
olmuştur. 

Temmuz ayı içerisinde toplam işlem hacminin yaklaşık 
yarısını oluşturan TRT180804T16 tanımlı DİBS’in faiz 
oranı önemli ölçüde dalgalanma göstermiştir. Temmuz 
ayı başlarında ABD ile siyasi ilişkilerde başgösteren 
gerginliğin de etkisiyle söz konusu DİBS’in faiz oranı 
yüzde 55 seviyesine kadar yükselmiştir. 9 Temmuz 
tarhinden itibaren ise, faizlerde genel bir düşüş eğilimi 
başlamış, söz konusu eğilim ay ortalarında Merkez 
Bankası faiz indirimi ile daha da belirginleşmiştir. 
Değerlendirmeye alınan diğer DİBS’lerin faiz oranları da 
TRT180804T16 tanımlı DİBS’in faiz oranına benzer bir 
eğilim göstermiş ve Temmuz ayı başındaki yükselişin 
ardından önemli ölçüde gerilemiştir. 

Haziran ayında yüzde 47,4 seviyesinde bulunan tüm 
vadeler ortalama faiz oranı ise, Temmuz ayında önemli 
bir farklılık göstermeyerek yüzde 47,98 seviyesinde 
gerçekleşmiştir. Temmuz ayı içerisinde işlem hacmi 
içerisinde yüksek pay alan DİBS’lerin faiz oranlarında 
Haziran ayına göre yaşanan bir miktar gerilemeye 
rağmen tüm vadeler ortalama faiz oranının Temmuz 
ayında daha yüksek gerçekleşmesinin temel nedenini 

yukarıda bahsedilen, ABD ile siyasi gerginliğe paralel 
olarak Temmuz ayı başında faizlerin geçici olarak 
yükselişi oluşturmuştur. Bu gelişmede etkili olan diğer 
bir etken, Temmuz ayında ortalama vadeye kalan gün 
sayısında bir miktar artış yaşanması olmuştur. Haziran 
ayında 294 olan ortalama vadeye kalan gün sayısı, 
Temmuz ayında 323’e yükselmiştir. 

V. FİYATLARDAKİ GELİŞMELER  
V.1 Toptan Eşya Fiyatları 

Temmuz ayında TEFE bir önceki aya göre yüzde 0,5 
oranında gerilemiştir. Alt kalemler itibariyle, fiyatlar bir 
önceki aya göre tarım sektöründe yüzde 3,9 ve enerji 
sektöründe yüzde 0,1 oranında gerilerken, madencilik 
ve taşocakçılığı sektöründe yüzde 0,7, imalat sanayi 
sektöründe yüzde 0,6 oranında yükselmiştir. 

Aylık yüzde –0,5'lik TEFE enflasyonuna tarım 
sektörünün katkısı –0,9 puan, imalat sanayi sektörünün 
katkısı 0,4 puan olmuştur. Temmuz ayındaki TEFE 
düşüşünün 0,7 puanı özel sektördeki fiyat 
düşüşlerinden, 0,2 puanı ise devlet sektöründeki 
artışlardan kaynaklanmıştır. 

Bir önceki yılın aynı ayına göre TEFE yüzde 25,6 
artmıştır. Alt kalemler itibariyle incelendiğinde yıllık artış 
oranları, tarım sektöründe yüzde 43,7, madencilik ve 
taşocakçılığı sektöründe yüzde 17,9, imalat sanayii 
sektöründe yüzde 21,5, enerji sektöründe ise yüzde 
12,1 olmuştur.  

Kamu imalat sanayi fiyatları, Mayıs ayında büyük ölçüde 
petrol ürünleri imalatı sektörü kaynaklı olarak 
geriledikten sonra Haziran ayında yüzde 0,2 oranında 
artış göstermişti. Temmuz ayında da kamu imalat sanayi 
fiyatları yüzde 1 oranında artmıştır. Söz konusu artışta, 
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Temmuz ayı sonunda TEKEL ürünlerinde fiyat 
ayarlamasına gidilmesinin etkisiyle yüzde 3,4 artan tütün 
ürünleri imalatı sektörü fiyatları etkili olmuştur. Bilindiği 
üzere, TEKEL ürünlerinde fiyat ayarlamasına gidilmesi 
yıl sonu faiz dışı fazla hedefinin tutturulmasını teminen 
alınmış bir tedbirdir. Tütün ürünleri imalatı sektörü 
fiyatları Ağustos ayında da kamu imalat sanayi fiyat artış 
ortalamasının üzerinde artabilecektir. 

Nisan – Haziran döneminde gerileyen kurlarla birlikte, 
uluslararası ham petrol fiyatları kamu imalat sanayi 
fiyatlarını olumlu etkilemiştir. Temmuz ayına 
gelindiğinde ise uluslararası ham petrol fiyatlarından 
gelen olumlu etkinin ortadan kalktığı görülmektedir. 
Ancak, kurların istikrarlı seyrinden gelen olumlu etki 
sürmekte, böylelikle, kamu imalat sanayi fiyat artış oranı 
sınırlanmaktadır. Nitekim, Temmuz ayı itibariyle, kamu 
imalat sanayi fiyat artış oranı Şubat ayındaki yüzde 48,8 
seviyesinden yüzde 23,9’a kadar gerilemiştir. 

Son üç ayda maliyet unsurlarındaki gelişmelerden 
olumlu etkilenerek, sınırlı oranlarda artış gösteren özel 
imalat sanayi fiyatları Temmuz ayında yalnızca yüzde 
0,5 oranında yükselmiştir. Buna paralel olarak, özel 
imalat sanayi yıllık artış oranı, Haziran ayındaki yüzde 
24,7 seviyesinden yüzde 20,3’e gerilemiştir. 

İmalat sanayi fiyat artış oranındaki yavaşlamada, 
ortalama dolar kurunun Nisan-Temmuz döneminde 

yüzde 14,1 oranında gerilemesi etkili olmuştur. Nitekim 
aynı dönemde özel imalat sanayi fiyatları yüzde 1 
oranında artış göstermiştir. 

2002 yılı sonundan itibaren oldukça yüksek oranlarda 
artarak gerek TEFE gerek TÜFE enflasyonunu olumsuz 
etkileyen tarım fiyatları, Haziran ayındaki yüzde 7,6’lık 
büyük düşüşün ardından, Temmuz ayında da yüzde 3,9 
oranında gerilemiştir. Böylelikle, tarım fiyatları 
TEFE’deki düşüşü destekleyen en önemli alt kalem 
olmuştur. Ağustos ayında da, tarımsal üretimdeki olumlu 
koşulların sürmesi halinde taze sebze ve meyva fiyatları 
başta olmak üzere, tarım fiyatlarındaki olumlu gidişin 
devam etmesi beklenmektedir. Tarım fiyatları ile TEFE 
birikimli artış oranları arasındaki fark önceki aylara göre 
azalmakla beraber, yılın ilk yedi aylık döneminde de 
korunmuş ve tarım fiyatlarındaki birikimli artış oranı 
yüzde 16,6 ile söz konusu dönemdeki toplam TEFE artış 
oranı olan yüzde 10,9’un oldukça üzerinde kalmıştır. 

Mevsimsellikten arındırılmış tarım fiyatları artış oranı 
Haziran ayındaki yüzde –0,4’lük seviyesinden Temmuz 
ayında yüzde 0,7’ye yükselmiştir. Böylelikle 
mevsimsellikten arındırılmış tarım fiyatları artış oranı 
2003 yılı Ocak-Temmuz dönemi ortalaması yüzde 2,6 ile 
2002 yılının aynı dönem değeri olan yüzde 1,8’in 
oldukça üzerinde kalmıştır. 
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2002 2003
6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 Tem. Tem.

TÜKETİCİ (DİE)(1994=100) 0.6 1.4 2.2 3.5 3.3 2.9 1.6 2.6 2.3 3.1 2.1 1.6 -0.2 -0.4 41.3 27.4
Mallar 0.2 0.6 1.2 4 4.2 3.6 1.6 2.3 2.5 3.3 2.4776 1.6 -1.1 -1.3 43.9 27.3
Hizmetler 1.4 3.1 4.1 2.6 1.5 1.5 1.7 3.1 1.8 2.7 1.3049 1.5 1.7 1.4 36.5 27.8
TEFE (DİE)(1994=100) 1.2 2.7 2.1 3.1 3.1 1.6 2.6 5.6 3.1 3.2 1.8 -0.6 -1.9 -0.5 45.9 25.6
   İmalat Sanayi 3.5 4.3 2.4 2.8 1.8 1.1 2.3 5.1 2.3 1.7 0.2 -0.7 0.2 0.6 46.0 21.5
      Özel 2.8 4.1 2.3 2.5 1.8 1.6 2.0 3.6 1.5 1.6 0.7 0.3 0.2 0.5 45.8 20.3
       Kamu 5.2 4.8 2.5 3.4 1.6 0 2.8 8.5 4.1 1.8 -0.9 -3 0.2 1.0 46.3 23.9
   Tarım -5.9 -2.9 0.9 4.0 8.1 3.3 5.2 7.7 5.6 7.8 7.2 -0.1 -7.6 -3.9 47.2 43.7
   Enerji 1.4 2 2.3 2.8 0.7 2.6 0.3 0.9 0.7 0.6 -0.4 0.5 0.6 -0.1 42.7 12.1

2002 2003

Yıllık Yüzde 
Değişim(Aylık Yüzde Değişim)

FİYATLAR
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Temmuz ayında enerji fiyatları, yüzde 0,1 oranında 
gerilemiştir. Elektrik ve gaz üretimi kalemi fiyatları 
doğalgaz m3 fiyatındaki yüzde 4,8’lik düşüşten  
etkilenerek yüzde 0,2 oranında gerilerken, suyun 
toplanması, arıtımı ve dağıtımı kaleminde fiyatlar yüzde 
0,4 artmıştır. 2003 yılı Ocak-Temmuz dönemi boyunca 
elektrik ve gaz fiyatlarının yüzde 1 oranında gerilemesi 
oldukça dikkat çekici bir gelişmedir. 

TEFE’de mevsimsellikten arındırılmış fiyat artış oranı 
Temmuz ayında yüzde 0,6 oranında kalmıştır. Söz 
konusu artış tarım dışı TEFE’de de yüzde 0,6 olarak 
gerçekleşmiştir.  

Özel sektör temsilcilerinin ekonomik gelişmelerle ilgili 
beklentilerini içeren TCMB İktisadi Yönelim Anketi 
Haziran ayı sonuçlarına göre, özel firmaların gelecek 12 
ay ile ilgili TEFE beklenti ortalaması Mayıs ayı anket 
değeri olan yüzde 30’dan yüzde 27,5 seviyesine 
gerilemiştir.  

V.2 Tüketici Fiyatları 

2002 yılının Temmuz ayında yüzde 1,4 artan TÜFE, 
2003 yılının aynı ayında yüzde 0,4 oranında gerilemiş, 
yıllık TÜFE artışı Haziran ayında yüzde 29,8’den 
Temmuz ayında yüzde 27,4’e düşmüştür. 

Alt kalemler itibariyle incelendiğinde, TÜFE artışına gıda 
sektörünün katkısı -0,8 puan, konut sektörünün katkısı 
0,3 puan, lokanta, ev eşyası, sağlık ve ulaştırma 
sektörlerinin katkısı 0,1’er puan ve giyim sektörünün 
katkısı -0,3 puan olmuştur. 

Mal grubunda fiyatlar, gıda ve giyim gruplarının etkisiyle 
yüzde 1,3 oranında gerilemiştir. Hizmet grubunda ise 
yüzde 1,6 artan konut kiraları ve sırasıyla yüzde 4,5 ve 
yüzde 6,3 artan tıbbi hizmetler ve hastane hizmetleri 
fiyatlarının etkisiyle fiyat artışı yüzde 1,4 olarak 
gerçekleşmiştir. Mevsimsellikten arındırılmış fiyat 
artışları incelendiğinde, mal ve hizmet grubunda fiyat 
artışlarının Temmuz ayında sırasıyla yüzde 0,6 ve 1,5 
oranlarında gerçekleştiği görülmektedir. Yıllık fiyat 
artışları da Temmuz ayı itibariyle, mal grubunda yüzde 
27,3, hizmet grubunda ise yüzde 27,8 olarak 
gerçekleşmiştir. 

Elektrikli-elektriksiz ev aletleri, özel ulaşım araçları ve 
eğlence kültür araçlarından oluşan dayanıklı tüketim 
malları grubunda fiyat artışları düşük eğilimini korumuş, 

Temmuz ayında fiyatlar yüzde 0,1 oranında gerilemiştir. 
Özellikle döviz kurlarının seyri bu grupta fiyat artışlarını 
sınırlamaktadır. Ayrıca, döviz kurlarının düşmeye devam 
etmesinin, iç talepteki canlanma belirtilerinin bu grubun 
fiyatlarına yansımadığı görüntüsünü vereceği göz ardı 
edilmemelidir. 

Gıda, içki ve tütün grubu fiyatları Temmuz ayında yüzde 
2,5 oranında gerilemiş, TÜFE’de enflasyonun iki ay üst 
üste negatif çıkmasında önemli bir rol oynamıştır. Bu 
grupta iki aydır yakın aralıklarla ayarlanan TEKEL 
ürünleri fiyatlarının etkisi görülmektedir. Gıda ürünleri 
fiyatları yüzde 3,8 oranında gerilerken, içki ve sigara 
fiyatlarındaki artış nedeniyle gıda, içki ve tütün grubu 
genelinde fiyatlarda gözlenen gerileme daha sınırlı 
olmuştur. 

Konut grubunda fiyat artışı yüzde 1,2 oranında 
gerçekleşmiş ve fiyat artışlarının Haziran ayındaki 
eğilimini koruduğu gözlenmiştir. Kira artışı yüzde 1,6 
oranında gerçekleşirken enerji fiyatlarının konut grubu 
fiyatları üzerindeki olumlu etkisi sürmüştür. Doğalgaz 
fiyatlarında gerilemenin devam etmesi, elektrik 
fiyatlarının artırılmaması ve akaryakıt grubunda da çok 
sınırlı bir fiyat artışı gözlenmesi konut grubu fiyat 
artışlarını sınırlayan unsurlar olmuştur. 

Sağlık grubunda Temmuz ayında her yıl olduğu gibi 
periyodik olarak yapılan fiyat ayarlamaları 
gerçekleşmiştir. Buna karşın, fiyat artışının geçmiş 
yılların Temmuz aylarına göre oldukça düşük kaldığı 
görülmektedir. Bu durum, enflasyonun genel eğilimine 
paralel olarak bu gruptaki artışlarında hız kaybetmesiyle 
açıklanabilir. Ancak, 2003 yılı başındaki olduğu gibi, yıl 
ortasındaki olağan fiyat ayarlamasının bir kaç aya 
dağıtılarak gerçekleştirilmesi de olasılık dahilindedir. 

Hem TÜFE, hem de gıda dışı TÜFE’de Mart ayı sonrası 
mevsimsellikten arındırılmış enflasyon oranlarında 
belirgin bir azalış göze çarpmaktadır. Son üç aydır 
mevsimsellikten arındırılmış enflasyondaki azalış 
eğiliminin Temmuz ayında hızlanarak sürdüğü ve aylık 
artışın TÜFE ve gıda dışı TÜFE için yüzde 0,9 olarak 
gerçekleştiği görülmüştür. Bu oran her iki endeks için de 
mevsimsellikten arındırmada kullanılan ve 1994-2003 
yıllarını kapsayan örneklemin en düşük seviyesi 
olmuştur. 
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 TCMB Beklenti Anketi Temmuz ayı ikinci dönem 
sonuçlarına göre, yıl sonu TÜFE artış beklenti 
ortalaması yıl sonu enflasyon hedefi olan yüzde 20 
seviyesinin 3,7 puan üzerindedir. Gelecek 12 aya ilişkin 
beklenti ortalaması Haziran ayı ikinci dönem anketinde 
yüzde 21,6 iken, Temmuz ayı ikinci döneminde yüzde 
20,2’ye düşmüştür.  

VI. İMKB’DEKİ GELİŞMELER  
İMKB 100 bileşik endeksi 2003 yılı Temmuz ayı boyunca 
durağan bir seyir izlemiştir. Bu çerçevede, Haziran ayı 
sonunda 10,884 seviyesinde olan endeks, Temmuz ayı 
boyunca 10,350-10,900 ararlığında hareket etmiş ve 
yüzde 2,9 oranında düşerek, ay sonunda 10,572 
seviyesine gerilemiştir. Geçen yılın Temmuz ayına göre 
ise endeks yüzde 3,3 oranında değer kazanmıştır. 2003 
yılı başından itibaren ise endekste önemli bir artış 
kaydedilmemiştir.  

Endeks alt kalemler bazında incelendiğinde, Temmuz 
ayında bir önceki aya göre Sınai ve Mali endeksin 
sırasıyla yüzde 2,4 ve yüzde 4 oranlarında azaldığı 
görülmektedir. Alt kalemler bazında son bir yılda Sınai 
endeks yüzde 8,1 oranında, Mali endeks ise yüzde 2,9 
oranında artmıştır. Yılbaşından itibaren ise Sınai  ve 

Endeks ($) İşlem 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

İMKB ENDEKSİ
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Mali endeks sırasıyla yüzde 8 ve yüzde 2,1 oranında 
artmıştır.  

Ay boyunca işlem hacmi azalış yönlü bir seyir izlemiştir. 
Bu çerçevede, Haziran ayı içinde günlük ortalama 370 
trilyon Türk Lirası olarak gerçekleşen işlem hacmi, 
Temmuz ayı boyunca ortalama olarak yüzde 30 
oranında azalarak 259 trilyon Türk Lirası seviyesine 
gerilemiştir.  

Temmuz ayı boyunca işlem miktarı da işlem hacmine 
bağlı olarak azalan bir seyir izlemiştir. Bu çerçevede 
Haziran ayı içinde ortalama 153 milyar adet olarak 
gerçekleşen günlük işlem miktarı, Temmuz ayında 
yüzde 20,3 oranında azalarak 122 milyar adete 
düşmüştür.  

Dolar bazında incelendiğinde Temmuz ayında, Bileşik 

endeks, Türk lirasının ABD dolarına karşı reel olarak 

değer kazanmasına rağmen, bir önceki aya göre 2,9 

oranında değer kaybetmiştir. Geçen yılın Temmuz ayına 

göre, ABD doları bazında Bileşik endeks, Sınai ve Mali 

endeks sırasıyla yüzde 22,2, yüzde 27,9 ve yüzde 21,7 

oranında değer kazanmıştır.  

Yabancı borsalara bakıldığında, Dow Jones endeksinde, 
Temmuz ayında bir önceki aya göre yüzde 2,8 oranında 
artış kaydedildiği görülmektedir. Bu dönemde yabancı 
borsalarda kaydedilen en  yüksek artış yüzde 8,3 
oranında Dax endeksinde gerçekleşirken, aynı dönemde 
yabancı borsalarda kaydedilen en yüksek oranda azalış 
ise yüzde 9.3 ile Rus RTS endeksinde gerçekleşmiştir. 

 

VII. DIŞ EKONOMİK GELİŞMELER 
VII.A. Gelişmiş Ülkelerdeki Gelişmeler ve 
Beklentiler 

ABD ekonomisine ilişkin veriler toparlanma sürecinin 
yavaş da olsa devam ettiğini göstermektedir. Temmuz 
ayı imalat sanayi yayılım endeksi verilerine göre imalat 
sanayi üretimi uzun süreden sonra tekrar genişleme 
eğilimine girmiştir. Yayılım endeksinin alt kalemlerinden 
stoklar ve istihdamın ise Temmuz ayında da eşik seviye 
olan 50’nin üzerine geçemediği görülmektedir. İmalat 
sanayi haricindeki sektörlerde ise ekonomik aktivitenin 
oldukça olumlu bir seyir izlediği görülmektedir. 
Ekonominin söz konusu sektörlerine ilişkin yayılım 
endeksi verileri genişleme sürecinin Haziran ayından 
sonra Temmuz ayında da hızlandığını göstermektedir. 
Ankette, istihdama ilişkin gelişmelerin de olumlu yönde 
olduğu görülmektedir. Temmuz ayına ait iş gücü 

T ü k e t ic i 
F iy a t la r ı  
(ö n c e k i y ı la  
g ö re )

G S Y İH  
(ö n c e k i y ı la  
g ö re )

İş s iz l ik  
O ra n ı  
(y ü zd e )

0 2 0 4 1 .6 6 .0
0 2 0 5 1 .2 5 .8
0 2 0 6 1 .1 2 .1 5 .9
0 2 0 7 1 .5 5 .9
0 2 0 8 1 .8 5 .7
0 2 0 9 1 .5 3 .2 5 .6
0 2 1 0 2 .0 5 .7
0 2 1 1 2 .2 5 .6
0 2 1 2 2 .4 2 .9 6 ,0
0 3 0 1 2 .6 5 .7
0 3 0 2 3 .0 5 .8
0 3 0 3 3 .0 2 .1 5 .8
0 3 0 4 2 .2 6 .0
0 3 0 5 2 .1 6 .1
0 3 0 6 2 .1 6 .4

A M E R İK A  B İR L E Ş İK  D E V L E T L E R İ
A yl ık  E k o n o m ik  G ö s te rg e le r

(Y ü z d e  D e ğ iş im )

% D o w - J o n e s D a x  N i k k e i  2 2 5 H a n g  S e n g R u s  R T S  
M e k s i k a  
M X X

B r e z i l y a  
B o v e s p a

9 9 1 2 5 . 7 1 8 . 0 2 . 0 1 0 . 3 5 6 . 0 1 6 . 2 2 4 . 0
0 0 1 2 3 . 6 1 . 0 - 5 . 9 7 . 9 - 0 . 1 0 . 0 1 4 . 8
0 1 1 2 1 . 7 3 . 4 - 1 . 4 1 . 0 1 3 . 6 9 . 2 5 . 0
0 2 0 1 - 1 . 0 - 1 . 0 - 5 . 2 - 5 . 9 1 2 . 2 8 . 7 - 6 . 3
0 2 0 2 1 . 9 - 1 . 4 5 . 9 - 2 . 3 1 . 0 - 2 . 8 1 0 . 3
0 2 0 3 2 . 9 7 . 1 4 . 2 5 . 2 2 0 . 6 9 . 3 - 5 . 5
0 2 0 4 - 4 . 4 - 6 . 6 4 . 2 4 . 3 1 0 . 0 1 . 6 - 1 . 3
0 2 0 5 - 0 . 2 - 4 . 4 2 . 4 - 1 . 7 1 . 3 - 6 . 0 - 1 . 7
0 2 0 6 - 6 . 9 - 9 . 0 - 9 . 7 - 6 . 2 - 9 . 5 - 8 . 1 - 1 3 . 4
0 2 0 7 - 5 . 5 - 1 5 . 6 - 7 . 0 - 3 . 1 - 7 . 9 - 6 . 8 - 1 2 . 4
0 2 0 8 - 0 . 8 0 . 4 - 2 . 6 - 2 . 2 2 . 1 3 . 2 6 . 3
0 2 0 9 - 1 2 . 4 - 2 5 . 4 - 2 . 5 - 9 . 7 0 . 3 - 7 . 9 - 1 6 . 9
0 2 1 0 1 0 . 6 1 3 . 9 - 7 . 9 4 . 1 7 . 5 4 . 2 1 7 . 9
0 2 1 1 5 . 9 5 . 3 6 . 7 6 . 7 0 . 6 3 . 2 3 . 4
0 2 1 2 - 6 . 2 - 1 2 . 9 - 6 . 9 - 7 . 4 - 0 . 6 - 0 . 5 7 . 2
0 3 0 1 - 3 . 5 - 5 . 0 - 2 . 8 - 0 . 7 - 3 . 6 - 2 . 8 - 2 . 9
0 3 0 2 - 2 . 0 - 7 . 3 0 . 3 - 1 . 5 1 0 . 7 - 0 . 5 - 6 . 0
0 3 0 3 1 . 3 - 4 . 8 - 4 . 7 - 5 . 4 - 6 . 0 - 0 . 2 9 . 7
0 3 0 4 6 . 1 2 1 . 4 - 1 . 8 1 . 0 1 9 . 8 1 0 . 1 1 1 . 4
0 3 0 5 4 . 4 1 . 4 7 . 6 8 . 8 8 . 3 2 . 9 6 . 9
0 3 0 6 1 . 5 8 . 0 7 . 8 0 . 9 7 . 9 5 . 3 - 3 . 3
0 3 0 7 2 . 8 8 . 3 5 . 3 5 . 8 - 9 . 3 4 . 3 4 . 6

G E L İ Ş M İ Ş  V E  G E L İ Ş M E K T E  O L A N  P İY A S A  B O R S A L A R I
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piyasası verileri söz konusu anketlerin sonuçlarını 
onaylamaktadır. İmalat sanayinde istihdam azalırken, 
diğer sektörlerde istihdamda artış kaydedilmiştir. 
Haziran ayında yüzde 6,4’e sıçrayan işsizlik oranı ise 
Temmuz ayında yüzde 6,2’ye gerilemiştir. İşsizlik 
oranının yüksek seyrine karşın ekonomide tüketici 
harcamaları hızını korumaktadır. İkinci çeyrekte tüketim 
harcamalarındaki artış yüzde 4,3 olarak gerçekleşmiştir. 

Japonya ekonomisine ait son veriler toparlanma 
sürecine ilişkin olarak çelişen bilgiler sunmaktadır. 
Haziran ayında işsizlik oranı 0,1 puan gerileyerek yüzde 
5,3’e düşerken, hanehalkı tüketim harcamaları da rekor 
düzeyde bir artış kaydetmiştir. Maliye Bakanı Temmuz 
ayında yaptığı açıklamasında, 2003 yılında ekonominin 

daha önceki resmi tahminin üzerinde bir büyüme oranını 
kaydedeceğini açıklamıştır. Ancak, Temmuz ayı 
sonunda Haziran ayı sanayi üretiminin aylık bazda 
yüzde 1,2 oranında daraldığının açıklanması toparlanma 
sürecine ilişkin endişeleri artırmıştır. Öte yandan 
Ağustos ayında açıklanan öncü göstergeler ekonominin 
genişleme sürecinin artarak süreceğini göstermektedir.  

Almanya ekonomisi, açıklanan son veriler itibarı ile 
toparlanma sürecine ilişkin somut bir eğilim 
sergilememektedir. İlk çeyrekte bir önceki çeyreğe göre 
yüzde 0,2 oranında daralan ekonominin ikinci çeyrekte 
de daralmış olduğu tahmin edilmektedir. 2003 yılının 
olumlu yöndeki sayılı gelişmelerden bir tanesi Mayıs ve 
Haziran aylarında istihdamdaki artış olmuştur. Ancak, 
Temmuz ayında artan işsiz sayısı bu gelişmenin kalıcı 
bir iyileşme eğiliminin başlangıcı olmadığını göstermiştir. 
Sanayi üretimi, Haziran ayı ile birlikte art arda üçüncü 
kez düşüş göstermiştir. Haziran ayında olumlu olarak 
nitelendirilebilecek tek gelişme ise perakende satışlarda 
aylık olarak sabit fiyatlar bazında yüzde 2,7 olarak 
gerçekleşen artış olmuştur. Almanya’da firmaların 
mevcut ekonomik duruma ilişkin görüşleri 
olumsuzlaşırken geleceğe yönelik beklentileri 
iyileşmiştir. Bu gelişmenin, ihracata ilişkin olumlu 
beklentilerin yanı sıra hükümetin 2004 yılında 
uygulamaya konulmasını kararlaştırdığı vergi 
indiriminden de kaynaklandığı düşünülmektedir. Son 
gelişmeler ışığında, Alman ekonomisindeki toparlanma 
sürecinin 2003 yılının sonuna kadar ihracata ilişkin 
gelişmelere bağlı olacağı, yurt içi talebin ise büyümeyi 
ancak vergi indirimlerinin uygulamaya konulacağı 2004 
yılı içerisinde destekleyeceği beklenmektedir. 

İngiltere ekonomisi yapılan öncü tahmine göre 2003 
yılının ilk çeyreğinde geçen yılın aynı dönemine göre 
yüzde 1,8 oranında, bir önceki çeyreğe göre ise yüzde 
0,3 oranında büyüme göstermiştir. 2002 yılının ilk 
çeyreğine büyüme oranı bir önceki çeyreğe göre yüzde 
0,1 olarak gerçekleşmiştir. İkinci çeyrekte büyüme 
oranında kaydedilen bu artışa rağmen ilk çeyrekte 
imalat sanayinde gözlenen durgunluğun devam ettiği 
görülmektedir. Hizmetler sektörünün ise ilk çeyrekte 
olduğu gibi ikinci çeyrekte de yüzde 2,6’lık genişleme ile 
büyümenin ana dinamiğini oluşturduğu görülmektedir. 
İngiltere ekonomisinde işsizlik oranlarının düşük seyrini 
korumaya devam ettiği görülmektedir. Buna göre, işsizlik 
oranı Haziran ayında bir önceki aya göre değişmeyerek 
yüzde 3,1 olarak gerçekleşmiştir. 

Tüketic i 
F iya tla rı 
(öncek i y ıla  
göre)

G S Y İH  
(önceki y ıla  
göre)

İşs izlik  
O ran ı 
(yüzde)

0205 -0 .9 5 .4
0206 -0 .7 -0 .7 5 .4
0207 -0 .8 5 .4
0208 -0 .9 5 .4
0209 -0 .7 1 .3 5 .4
0210 -0 .9 5 .3
0211 -0 .4 5 .3
0212 -0 .3 2 .8 5.5
0301 -0 .4 5 .5
0302 -0 .2 5 .2
0303 -0 .1 2.6 5.4
0304 -0 .1 5.4
0305 -0 .1 5.3
0306 -0 .4

JAP O N YA
Aylık E konom ik G östergeler

(Y üzde D eğ iş im )

T ü k e t ic i  
F iy a t la r ı  
(ö n c e k i y ı la  
g ö re )

G S Y İH  
( ö n c e k i y ı la  
g ö re )

İş s iz l ik  
O ra n ı  
(y ü z d e )

0 2 0 5 1 .2 9 .7
0 2 0 6 0 .8 0 .1 9 .8
0 2 0 7 1 .0 9 .9
0 2 0 8 1 .0 9 .9
0 2 0 9 1 .1 0 .4 9 .8
0 2 1 0 1 .3 9 .9
0 2 1 1 1 .1 1 0 ,0
0 2 1 2 1 .1 0 .5 1 0 .1
0 3 0 1 1 .1 1 0 .3
0 3 0 2 1 .1 1 0 .5
0 3 0 3 1 .2 0 .2 1 0 .6
0 3 0 4 1 .0 1 0 .7
0 3 0 5 0 .7 1 0 .7
0 3 0 6 1 1 0 .6
0 3 0 7 0 .9

A L M A N Y A
A y l ık  E k o n o m ik  G ö s te r g e le r

(Y ü z d e  D e ğ iş im )
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VII.B.Avrupa Para Birliği Üyesi Ülkelerdeki 
Gelişmeler 

Euro Alanı ekonomilerine ilişkin açıklanan son veriler 
bölge ekonomilerindeki toparlanma sürecinin oldukça 
zayıf seyrettiğini göstermektedir. Güçlü euro Mayıs 
ayında ihracatta yüzde 8,6 oranında bir daralmaya yol 
açarken bölge ülkelerindeki zayıf iç talep ithalatın da 
aynı ay içerisinde yüzde 3,3 oranında gerilemesine 
neden olmuştur. Sanayi üretimi Nisan ayındaki sınırlı 
artıştan sonra Mayıs ayında yüzde 1,5 oranında 
daralmıştır. Firma ve tüketici güvenini ölçen anket 
sonuçlarına göre ekonomik birimlerin ekonomiye ilişkin 
görüşleri Temmuz ayında bir önceki aya göre bir 
iyileşme göstermemiştir. İmalat sanayi dağılım endeksi 
Temmuz ayı sonuçlarına göre bu sektördeki daralma 
eğilimi yavaşlamaktadır. Hizmetler sektöründe ise daha 
olumlu bir tablonun söz konusu olduğu görülmektedir. 
Hizmetler sektöründeki ekonomik aktiviteyi ölçen 
endekslere göre bu sektör Temmuz ayı itibarı ile 
genişleme eğilimine girmiştir. 

V.II.C. Gelişmekte Olan Piyasalardaki Gelişmeler 

Asya ekonomilerine ilişkin son verilerde, SARS 
hastalığının etkileri görülmeye başlanmıştır. 2003 yılının 
ilk çeyreğinde yüzde 9,9 oranında büyüyen Çin 
ekonomisi yılın ikinci çeyreğinde  yüzde 6,7 ile son on iki 
yılın en düşük büyüme rakamını kaydetmiştir. Güney 
Kore ekonomisinde sanayi üretimi, SARS hastalığının 
etkilerinin ortadan kalktığı ve ihracatta iyileşme 
eğiliminin görüldüğü Haziran ayında yüzde 7,8 gibi 
yüksek bir oranda artış kaydetmiştir. Bölgenin dinamik 
ekonomilerinden Malezya’da ise ekonomideki olumlu 
seyrin devam ettiği görülmektedir. Söz konusu ülkede 
sanayi üretimi Nisan ayındaki yüzde 11,8’lik artıştan 

sonra Mayıs ayında da yüzde 16,2 oranında artış 
göstermiştir. 

Arjantin ekonomisinde enflasyon oranları gerilemeye 
devam ederken, büyüme performansı da güçlü dış 
ticaret performansına bağlı olarak olumlu seyrini 
sürdürmektedir. İkinci çeyreğe ait sanayi üretim 
rakamları, ilk çeyrekte gerçekleşen yüksek büyüme 
oranının ikinci çeyrekte de devam edeceğini 
göstermektedir. Büyüme sürecinin oldukça yavaş 
seyrettiği Brezilya ekonomisinde sanayi üretimi Nisan 
ayından sonra Mayıs ayında da gerileme kaydetmiştir. 
Enflasyon oranında son aylarda görülen düşme eğilimini 
dikkate alan Brezilya Merkez Bankası faiz oranlarını 1,5 
puan düşürmüştür. ABD ekonomisindeki durgunluk ve 
Çin ihracatından kaynaklanan rekabet nedeni ile 
Meksika ekonomisinde sanayi üretimi Mayıs ayında 
geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 2,3 oranında 
gerilemiştir. 

VII.D. Faiz Oranlarındaki Gelişmeler 

Üç ay vadeli ABD doları cinsinden LIBOR faizleri 
Temmuz ayı içerisinde önemli bir değişiklik 
göstermeyerek ay sonunda yüzde 1,11 oranında 
gerçekleşmişlerdir. 10 yıl vadeli ABD hazine kağıtları ise 
Temmuz ayında belirgin bir yükselme eğilimi 
göstermişlerdir. Buna göre ay başında yüzde 3,5 olan 
söz konusu kağıtların getirileri ay sonunda yüzde 4,4’e 
yükselmiştir. Üç ay vadeli Alman markı cinsinden LIBOR 
faizleri ay başındaki seviyesini koruyarak ay sonunda 
yüzde 2,12 olarak gerçekleşmiştir. 10 yıl vadeli Alman 
Hazine kağıtlarının getirileri Temmuz ayı içerisinde 
yüzde 0,4 oranında yükselerek ay sonunda yüzde 4,2 
olarak gerçekleşmişlerdir. Üç ay vadeli Japon yeni 
cinsinden LIBOR faizleri Temmuz ayı içerisinde önemli 
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Japon yeni (3 aylık Libor)

Dönem Para Birliği Avrupa Birliği
GSYİH (önceki yıla göre) 2003-I 0.9 1.1
Tüketici Fiyatları (önceki yıla göre) Haziran-2003 2.0 1.8
Sanayi Üretimi(1) (önceki yıla göre) Mayıs-2003 -1.3 -1.8
İhracat (önceki yıla göre) Mayıs-2003 -8.6 -9.6
İthalat (önceki yıla göre) Mayıs-2003 -3.3 -3.8
İşsizlik Oranı (yüzde) Haziran-2003 8.9 8.1

Avrupa Birliği ve Para Birliği Temel Ekonomik Göstergeleri
(Yüzde Değişim)

(1) İnşaat sektörü hariç


