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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

GENEL DEGERLENDIRME

2002 yuli icerisinde ortiik enflasyon hedeflemesi ve Para
Tabani
olmustur. Merkez Bankasi’min fiyat istikrart amaci

para politikasinin  temel nominal ¢apasi
dogrultusunda en giiclii politika aract olan kisa vadeli

faiz oranlari, c¢esitli makroekonomik degiskenlerin
gelecek donem enflasyon gelismeleri iizerine etkilerini
kapsamly sekilde goz oniine alarak belirlenmistir. 2002
yilt icerisinde alti kere faiz indirimine gidilmis,
sonuncusu 11  Kasim 2002°de gercgeklestirilen bu
degisikliklerle, gecelik faiz orani yiizde 44 e, gecelik borg

verme faiz orani ise yiizde 51 e indirilmistir.

Para programi ile Merkez Bankasi bilango biiyiikliikleri

tizerine konulan sayisal hedefler para politikasi
uygulamaswmin bir diger énemli yoniinii olusturmustur.
Bu ¢ercevede, 18 Ocak ve 30 Temmuz 2002 tarihli niyet
mektuplariyla performans kriteri olarak belirlenen Para
Tabani ve Net Uluslararasi Rezervler ile gosterge
niteliginde belirlenen Net I¢ Varliklar’a iliskin hedeflere

ulasimigtir.

TCMB Ekim-Aralik doneminde de, 1 Nisan 2002 den
itibaren diizenlemeye basladigi 4 hafta vadeli Tiirk Lirasi
depo alim ihalelerine devam etmistir. 1 Temmuz 2002
tarihinde gecici bir siire icin ara verilen déviz alim

ihaleleri, Ekim-Aralik doneminde de yapilmamstir.

TCMB nin gelecek donem enflasyonuna odakli para
politikas:, uygulanan maliye ve gelir politikalar: ile
yapisal reformlarin devami sonucunda yil iginde finansal
pivasalarda gozlenen dalgalanmaya ragmen TUFE
enflasyon orani 2002 yili hedefinin énemli éi¢iide altinda
gerceklesmigtir. 2001 yili sonunda TEFE ve TUFE de
swraswyla yiizde 88,6 ve yiizde 68,5 olan yillik enflasyon
oranlart 2002 yili sonunda, TEFE de yiizde 30,8 ile son
16 yiln, TUFE de ise yiizde 29,7 ile son 20 yihn en
diisiik seviyesine gerilemistir. Diger yandan, 2002 yili ilk
dokuz aylhk dénemine iliskin rakamlar ve diger
gelismeler, GSMH’nin 2002 yilinda yilsonu ongoriisii
olciide  iizerinde artis

olan yiizde 4’iin onemli

gosterecegine isaret etmektedir.

2002  yihimin

gelismeleri

son ¢ aylik doneminde enflasyon

incelendiginde, tiiketici fivatlar

enflasyonunun mevsimselligin de etkisiyle yiikselen gida
olumsuz  etkilendigi

ve  giyim  fiyatlarindan

gozlenmektedir. Ancak, dayanmikli tiiketim mallari ve

hizmet  grubu  fiyat artiglarimin  yavaslamasi, bu
gelismelerin  TUFE  enflasyonu iizerindeki  etkisini
sinirlandirmistir.

Ikincil piyasa faiz oranlari gelismeleri incelendiginde,
DIBS faiz oranlarimin yasanan segim siirecine bagl
hareketler gosterdigi gozlenmektedir. Bu ¢ergevede,
IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi 'ndaki faiz oranlari Ekim
aymmin sonlarindan itibaren gerilemeye baslamis, Kasim
aymin ilk yarisinda ise bu egilim hizlanarak devam
etmigstir. Kasim ayr sonu ile Aralik ayinin ilk yarisinda
faiz  oranlarinda  énemli  olgiide  bir  degisme
gozlenmezken Aralik aywin ikinci yarisindan itibaren
faiz oranlari artis gostermistir. 4 haftalik Tiirk liras
depo alim ihalesi faizleri de Kasim ayinda IMKB Bono
ve Tahvil Piyasasi’ndaki gelismelere ve faiz indirimlerine
paralel sekilde onemli olgiide diismiistiiv. Arvalik ayi
sonunda

ise bu faizlerde swurli olgiide yiikselme

gozlenmigtir.

Para arzi gelismeleri degerlendirildiginde, Aralik ayt
itibarwyla M1 ve M2 biiyiikliiklerinin Eyliil ayma gore
reel olarak swrasiyla yiizde 5,8 ve yiizde 1,8 oraninda
artis gosterdigi goriilmektedir. M1 para arzimin alt
kalemlerinden dolasimdaki para, aymi dénemde reel
olarak yiizde 6,4 oraminda artarken, diger alt kalem olan
vadesiz mevduatlar ise yiizde 5,2 oraminda artmigtir. M2
para arzimin alt kalemi olan vadeli mevduatlardaki reel
artig ise yiizde 0,5 oraminda gerceklesmistir. M2Y para
arzi ise DTH larin TL karsiliklarinda yasanan azalma
sebebiyle incelenen donemde reel bazda yiizde 1,5

oraninda daralmistir.

Hazine ihaleleri incelendiginde, faiz oranlarmmin Ekim
ayinda yiikseldigi ve ortalama bilesik ihale faizinin bu
donemde yiizde 64,4 oldugu gozlenmektedir. Kasim
ayinda ise ihale faizleri onemli olgiide diismiis ve
bilesik ihale faizi yiizde 53,0
gerceklesmistir. Aralik ayinda da ihale faizlerinin diistis

ortalama olarak
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egilimi devam etmis ve ortalama bilesik faiz orani yiizde
50’nin altina gerilemistir.

Doviz kurlari, segim siirecinin sona ermesiyle birlikte
ortaya ¢ikan goreli istikrarla birlikte Aralik ayinin ikinci
haftasina kadar hizli bir diigiis egilimine girmigstir. Bu
diisiisle, doviz kurlari Kastm ayt sonu itibaryla,
ekonomik birimlerin beklentilerinin de altina inmistir.
Déviz kurunda onemli élgiide dalgalanma yasandigr bu
donemin sonucunda, TCMB daha once agikladigr temel
ilkeler c¢ercevesinde 2 Aralik tarihinde déviz alim
miidahalesinde bulunmustur. Ayni donemde, DTH ve TL
tasarruflarinda  digerinin  lehine  bir  ¢oziilme
gortinmemekle birlikte alti ay vadeli TL tasarruflarda
goriilen hizly artis ekonomik birimlerin kurdaki uzun
vadedeki istikrara iliskin giivenlerinin de arttigimin bir
diger gostergesi olmustur.

Aralik  ayimin  ikinci  haftasindan itibaren kurlarda
gozlenen diisiis egilimi sona ermis ve kurlarda hizli bir
artig yasanmigstir. Iki haftalik yiikselis siireci sonucunda
Aralik ayr onu itibariyla ulasilan seviye segim dncesi

seviyenin de tizerinde olmugstur. Risk algilamalarina

bagh olarak gozlenen agsiri dalgalanmaya Merkez
Bankas1 déviz satimi yolu ile miidahale etmistir.
Miidahale  sonucunda  déviz  kurlarindaki  agsirt

hareketlilik azalmistir.

2002 yil Eyliil-Aralik donemi, kredi hacminde daralma
yasanan bir donem olmustur. Bu gelismede, 3 Kasim
se¢imlerinden sonra siyasi belirsizlikler azalmasina
ragmen, uluslararasi piyasalardaki siyasi ve ekonomik
belirsizliklerin artisi etkili olmustur. Bu dénemde, kredi
hacmindeki daralmanmin kaynagi temel olarak yabanci
para cinsinden krediler ve ihtisas kredilerindeki daralma
olmustur. Kredi hacmi Aralik ayinda Eylil ayina gore
reel bazda yiizde 5 oraminda daralmistir. Ayni donemde,
kamu bankalar: ve ozel bankalarin kredileri Eyliil ayma
gore reel bazda yiizde 5 oraminda gerilerken, TMSF
kapsamindaki bankalarin kredileri reel bazda yiizde 22

oraninda daralmigtir.

2002 yui Ocak-Kasim doneminde faiz ve ozellestirme disi
biitge fazlasi gecen yilin ayni dénemine gére yiizde 37,5
oraninda artmis ve 17,1 katrilyon Tiirk lirasi olarak

gerceklesmistir. Mayis ayinda TCMB’nin 2001 yili
donem karindan biitceye aktarilan 3 katrilyon Tiirk lirast
tutarmdaki gelir, 2002 yilimin ilk onbir aylik déneminde
faiz dist biitce fazlasinda gozlenen iyilesmenin énemli bir
kaynagini olugturmugstur. 2002 yili Kasim ayinda ise faiz

dust biit¢e fazlasi 1,8 katrilyon Tiirk lirast olmugtur.

2002 yui Ocak-Kasim doneminde biit¢e gelirleri gecen
yilhin aymi donemine gore yiizde 48,1 oraminda artarak
69,8 katrilyon Tiirk lirast olarak gerceklesirken, vergi
gelirleri yiizde 50 oraminda artmis ve 54 katrilyon Tiirk
lirasi olmustur.

2002 yulr Ocak-Kasim doneminde konsolide biitce nakit
acigr 28,3 katrilyon Tiirk lirast olarak gerceklesmistir.
Bu donemde Hazine, i¢ borclanmada net kullanic
konumunda olmus ve bor¢lanmanin vadesini uzatabilmek
amaciyla 2002 yili basindan itibaren yeniden degisken
faizli senet ihraci gerceklestirmeye baslamistir. I¢
bor¢lanmanin yapisi incelendiginde Hazine 'nin tahvilde

net odeyici, bonoda ise net kullanici konumunda oldugu

goriilmektedir. Hazine bu dénemde bonoda 16,6
katrilyon — Tiirk  liras1  tutarinda net  kullanim
gerceklestirmistir

2001 yili sonunda 122,2 katrilyon Tiirk lirast olan ig
bor¢ stoku, Kasim 2002 itibariyle yiizde 19 oraninda
artarak 145,3 katrilyon Tiirk lirast diizeyine ulasmistir.
2002 yihh Mayis ayma kadar i¢c bor¢ stoku sl
derecede artmistir. Ic bor¢ stokundaki bu son derece
suirl artista, 7 Subat 2002 tarihinde Hazine hesaplarina
aktarilan IMF kredisinin  kullamimi  etkili olmustur.
Ancak, Mayis ayinda sonra ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik
siireci ve bu siirecin sonunda 3 Kasim 2002 tarihinde
erken genel segimlerin yapilmasi karari, i¢ borglanma
vadelerinin kisalmasina ve faizlerin yiikselmesine neden
olmustur. Bu durum, i¢ bor¢ stokunun artmasinda etkili

olmustur.

Biitce acigimin finansmaninda diger bir arag olan net dis
bor¢lanma ise 2002 yili Ocak-Kasum doneminde 15,7
katrilyon Tiirk lirast tutarinda gerceklesmistir. Bu
gelismede IMF ’den saglanan krediler onemli bir rol

oynamigtir.

Para Politikasi Raporu



Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiirkiye ekonomisi, 2001 yilinda yasanan daralmanin
ardindan 2002 yili ile birlikte yeniden biiyiime siirecine
GSMH,
doneminde gegen yilin aymi dénemine gére yiizde 7,8

girmistir. 2002 yuhmin  digiinci ¢ aylik
oraninda ve 2002 yilmin ilk dokuz aylik doneminde ise
gecen yihn aymi donemine gore yiizde 6,2 oraninda
artmigtir. GSMH 'nin 2002 yilinda gecen yila gére yiizde

6,5 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

2002  yilimin
unsurlarinin GSYIH biiyiimesine katkilart incelendiginde

ticiincii  tic aylik doneminde talep
tiim talep unsurlarinin GSYIH biiyiimesine pozitif katkida
bulunduklar:  gozlenmektedir. Kamu harcamalarinda
meydana gelen artis ve stok birikimi, yilin iigiincii ii¢
aylik déneminde yasanan biiyiimenin temel kaynagini

olusturmustur.

2002 yumin Ocak-Ekim doneminde ihracat onceki yiin
ayni donemine gore yiizde 9,6 oraminda artarak 28,3
milyar ABD dolari, ithalat ise yiizde 15,5 oraminda
artarvak 39,7 milyar ABD dolart olmustur. Boylelikle dis
ticaret agigr 2001 yilimin ayni dénemine gére yiizde 33,3
oraninda biiyiiyerek 11,4 milyar ABD dolar seviyesine
yiikselmistir.

Cari islemler hesabir 2002 yilmin ilk yarisinda agik
verirken, Haziran-Ekim dénemi cari islemler fazlasi
ilk altt aylik

donemindeki gelismede, sanayi iiretimindeki biiyiimeye

yasanan bir donem olmustur. Yilin

paralel olarak ithalatin yiiksek oranda artmasi etkili
olmustur. 2002 yilimin geriye kalan déneminde ozellikle
ihracat ve turizm gelirlerindeki artis sonucunda cari
Ocak-Ekim
donemi bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ithalattaki

islemler dengesi siirekli fazla vermistir.

yiikselisi ihracat ve turizm gelirindeki artis telafi etmis,
boylece cari islemler dengesi 594 milyon ABD dolari

fazla vermistir.

2002 yilr Ocak-Ekim doneminde 918 milyon ABD dolari
sermaye girisi olmustur. Bu dénemde net dogrudan
milyon  ABD  dolari  olarak
Ocak-Ekim déneminde 1,7
milyar ABD dolart yabanci sermayeye izin vermesine

yatirimlar, 491
gerceklesmistir. Hazine,
ragmen, s6z konusu dénemde sadece 549 milyon ABD

dolart dogrudan yatirimdan kaynaklanan sermaye girisi

olmustur. Fiili gerceklesmelerle izinler arasindaki farkin
en dnemli nedeninin, bu dénemde olugan belirsiz siyasi
ortami ve bunun sonucunda dis yatirimcilarda olusan

giivensizlik oldugu diistiniilmektedir.

Kiiresel ekonomide yilin iigiincii ¢eyregi itibariyle

kapsamli  ve  giiclii ~ bir  toparlanma  siireci
gozlenmemektedir. Kiiresel ekonominin lokomotifi olan
ABDde biiyiime, tiiketime bagli olarak devam etmekte,
yatirimlar ise 2002 yui basindan bu yana belirgin bir
artis gostermemektedir. Euro bélgesinde ise biiyiime
oranlart yiizde 1’in altinda seyrederken toparlanma
siireci ontindeki risklerin zayiflamadigr goriilmektedir.
Yapisal sorunlarin halen bir ¢oziime kavusturulamadigi
Japonya’da ise ihracat artisi digiincii - geyrekte
ekonominin biiyiimesini saglayabilmistir. Ancak 2002 yil
genelinde ekonominin  daraldigi  tahmin
edilmektedir.

performanst kiiresel ortalamanin olduk¢a iizerindeyken,

Japon

Giiney  Asya  ekonomileri  biiyiime
Latin Amerika iilkeleri olduk¢a yavas ve kirilgan

seyreden bir toparlanma siireci yasamaktadirlar.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, Eyliil-Aralik

donemi igerisinde yasanan secim siirecinin ekonomik
kararlilikla ciddi  bir

kesintiye yol a¢mamasit ve fiyat istikrari odakli para

programin uygulanmasinda

politikast uygulamas: enflasyonda onemli dlgiide bir

gerilemeyi  ve olumlu makroekonomik gelismeleri

beraberinde getirmistir. Oniimiizdeki donemlerde de
programdan sapmaya yol agmayacak skt maliye ve para
politikalarmmin  tutarli  yapisimin  devam  ettirilmesi,
bekleyisleri de olumlu sekilde yonlendirerek olast dig

soklara karsin hedeflere ulasiimasint miimkiin kilacaktir.
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I.FIYAT GELISMELERI

2001 yili sonunda TEFE ve TUFE’de sirasiyla yiizde
88,6 ve ylizde 68,5 olan yillik enflasyon oranlari 2002
yili sonunda, TEFE’de yilizde 30,8 ile son 16 yilin,
TUFE’de ise yiizde 29,7 ile son 20 yilin en diisiik yil
sonu seviyesine gerilemistir. Gergeklesen enflasyon yil
sonu TUFE artig hedefinin 5,3 puan, TEFE artis
Ongoriisiiniin ise 0,2 puan altinda kalmistir.

Agustos ay1 ile birlikte piyasalarda giiven ortaminin
yeniden saglanmasiyla ekonomik gostergeler iyilesme
egilimine girmis, Tirk lirast gliglenmeye baglamstir.
Ekonomideki iyilesme yilin son geyreginde, o6zellikle
se¢im sonrast donemde hizlanarak devam etmistir.
Programin uygulamaya kondugu tarihten bu giine kadar
gergeklestirilen  yapisal reformlar ve enflasyonla
miicadelede ortaya konan kararlilik, belirsizlik siirecinin
goreli olarak diisiik maliyetle atlatilabilmesinde 6nemli

rol oynamustir.

Bu gelismelere bagli olarak gida grubu disindaki
sektorlerde fiyat artiglarinin son ceyrekte dnemli dlgiide
yavagladigi gozlenmistir. Ekim-Aralik doneminde gida
dist TUFE artis1, yilin ilk ii¢ ceyreginde meydana gelen
artiglarin altinda, ylizde 6,3 olarak gerceklesmistir. Ayni
donemde, tarim dist TEFE’de de fiyat artis1 ylizde 4,9
oraninda kalmis, ikinci ve {i¢iincii ¢eyrege gore onemli
6lciide yavaslamigtir (Tablo 1.1).

olmustur. Gida dis1 TUFE artis1 ise yiizde 31,5 ile yiizde
29,6 olan tarim dist TEFE artiginin iizerinde kalmigtir
(Tablo I.1).

Tablo I.1. Yillik ve Dénemsel Enflasyon Oranlart

YILLIK 2002

Adrlik (%) j?a(i:k /i?ﬁi Ce;rek Ceirek Ceirek Ce;ek
TEFE 100,00 88,6 30,8 88 3.4 8,1 7.5
TEFE (Kamu) 23,17 997 324 52 97 107 37
TEFE (Ozel) 76,83 846 303 102 1,1 7,1 9,1
TEFE(Tarim Dig1) 77,78 963 29,6 46 7.5 9,9 49
TEFE(Tarim) 2222 655 352 238 -89 19 175
TUFE 100,00 685 29,7 84 32 73 8,0
TUFE(Dss Tic.Konu Olan) 58,16 78,1 30,1 99 23 47 105
TUFE(Dss Tic.Konu Olm) 41,84 594 294 68 43 100 55
TUFE(Mallar) 70,69 80,9 29,7 87 27 58 9,8
TUFE(Hizmetler) 2931 482 298 79 43 10,1 48
TUFE(Kamu Kont.Olan) 20,72 92,0 313 75 53 9,2 6,1
TUFE(Kamu Kont.Olm.) 7928 62,1 292 85 28 6,5 8,8
TUFE(Gida) 2850 784 24,1 12,7 78 46 14,1
TUFE(Day. Tiik. Mallari) 733 656 450 247 38 9,8 2,1
TUFE(Gida Disi) 6891 656 31,5 7169 8,0 6,3
TUFE(Konut Disi) 742 729 30,1 93 23 7,0 8,8
Kur Sepeti (ortalama) - 13,6 158 -72 163 94 20
fhracat Fiyat Endeksi " - 58 54
ithalat Fiyat Endeksi " - 50 6,0

Yillik enflasyon oranlari 2002 yili sonunda, TEFE'de
yizde 30,8 ile son 16 yilin, TUFE’de ise ylizde 29,7 ile
son 20 yilin en diislik yil sonu seviyesine gerilemistir.
Gergeklesen enflasyon yil sonu TUFE artis hedefinin
5,3 puan, TEFE artig o6ngérisiiniin ise 0,2 puan
altinda kalmgtir.

TEFE ve TUFE artis hizlan arasmnda 2001 yilinda
meydana gelen fark, 2002  yilinda biyik Oolclide
kapanmus, ancak yil sonu TEFE artis1 az da olsa TUFE
artisinin  izerinde gergeklesmistir (Grafik 1.1). Yil
TEFE
TUFE

katkisindan daha yiliksek olmasi bu gelismede etkili

genelinde tarim  fiyatlarmin enflasyonuna

katkisinin, gida fiyatlariin enflasyonuna

Kaynak: DIE, TCMB
(1) Haziran-Haziran

Grafik I.1. TEFE ve TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: DIiE
Kamu fiyat artislan TEFE’de {iglincii c¢eyrekle

kargilagtirildiginda hiz kaybetmistir. 2002 yili genelinde
ise kamu fiyatlarmin TEFE’de, TUFE’ye gére daha hizli
arttign  goriilmektedir. Bu gelismede, akaryakit fiyat

Para Politikast Raporu



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

artislarmin TEFE’de TUFE’ye gore daha yiiksek agirlikla
temsil edilmesi etkili olmustur.

Gida ve tarim fiyatlarindaki artig, yilin son ceyreginde
sekilde
hizlanmigtir. Yilin ilk dokuz aylik boliimiinde tarim ve
gida fiyatlar; TEFE ve TUFE genel endekslerinin
oldukga gerisinde artig gdstermis, ancak Ramazan ay1 ve

mevsimselligin  de etkisiyle belirgin  bir

bayramin da etkisiyle, Ekim-Aralik déneminde tarim ve
gida grubu fiyat artiglariin hizlandig1 gézlenmistir.

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

L. 1. Tiiketici Fiyatlarindaki Geligmeler

Tiiketici
bdliimiinde mevsimselligin de etkisiyle yiikselen gida ve

fiyatlar1 enflasyonu, yilin son ii¢ aylk
giyim fiyatlarindan olumsuz etkilenmis, dayanikli tiikketim
mallar1 ve hizmet grubu fiyat artislarinin yavaglamasi ise

TUFE enflasyonunu simirlayan baslica faktdr olmustur.

Dig Ticarete Konu Olan Mallarnin Fiyatlarindaki
Gelismeler:

Do6viz kurunun istikrarli bir seyir izledigi yilin dordiincii
ceyreginde, dis ticarete konu olan mal grubunda fiyat
artigi, dig ticarete konu olmayan gruba gore daha yiiksek
gergeklesmistir. Bu durumun temel sebebi biiyiik 6lciide
mevsimsel etkiler nedeniyle hem giyim hem de gida
gruplarinda fiyat artiglarinin Ekim-Aralik doneminde
hizlanmasi olmustur. Y1l sonu artislari ise her iki grupta
birbirine yakin oranda gerceklesmistir (Grafik I.1.1).
2000 yilinda uygulanan doviz kuruna dayali istikrar

programinda dis ticarete konu olmayan mal fiyatlarindaki
katiik tam olarak kirilamamisti. Buna karsin, 2002
yilinda, dis ticarete konu olmayan grupta da fiyat
artiglarinin 6nemli Glglide yavaslamasindan, enflasyon
bekleyislerinin daha etkin bir sekilde yonetildigi ve i¢
talep yetersizliginin de yardimi ile fiyat katiliginin
kirilmasinda daha basarili olundugu anlasilmaktadir
(Kutu L.1).

Grafik L1.1. TUFE Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kavnak: DIE
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarindaki Gelismeler:
Mal  grubu fiyatlarinda, ceyrekler  itibariyle

karsilastirildiginda 2002 yilindaki
dordiincii ¢eyrekte gozlenmistir. Bu grupta fiyat artislari

en yiksek artis

blyiik o6l¢iide giyim ve gida fiyatlarinda goriilen
mevsimsel etkiden kaynaklanmistir. Hizmet grubunda ise,
Ekim-Aralik déneminde hem kiralarda hem de kira
disindaki hizmetler grubunda fiyat artislari, oldukga
diisiikk seviyelerde kalmistir. S6z konusu donemde kira
artis1 {liglincli ¢eyrege gore Onemli Olgiide yavaglamus,
saglik ve ulagtirma hizmetlerinde ise ii¢ aylik donemler
itibariyle yilin en diisiik enflasyonu gergeklesmistir. 2001
ve 2002 yillarinda, basta kiralar olmak iizere hizmetler
grubunda fiyat artis hizinin yatay bir seyir izledigi
gorilmektedir (Grafik 1.1.2). Krizin meydana geldigi
2001 yil1 Subat ay1 ile 2002 yil1 Aralik ay1 arasindaki 22
aylik donemde TUFE genel artis1 yiizde 109,6 olurken
ayni donemde kira artis1 ylizde 70,6 oraninda kalmigtir.
Reel iicretlerdeki gerileme ve ekonomik durgunluk bu
durumun baslica nedenleri olarak goriilmektedir.
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Grafik I.1.2. TUFE Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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kamu kontroliinde olan
akaryakit fiyat artiglan

Ekim-Aralik déneminde
fiyatlardaki gelismelerde
onemli rol oynamistir.

Kamu Kontroliinde Olan Fiyatlardaki Gelismeler:

Ekim-Aralikk doneminde kamu kontroliinde olan
fiyatlardaki gelismelerde akaryakit fiyat artislart dnemli
rol oynamistir. Kasim ayinda 6nemli oranda gerileyen
akaryakit fiyatlari, Aralik ayinda uluslararasi fiyatlardaki
gelismelere bagli olarak yeniden yiikselise gecmistir.
Diger taraftan Kasim ayinda akaryakit {iriinleri disinda
kalan kamu fiyatlarinda da yiiksek oranli ayarlamalar
gerceklestirilmis, sigara, alkolli igkiler, seker ve gay gibi
irtiinlerin fiyatlar1 artirilmigtir. Ancak, s6z konusu ayda
akaryakit fiyatlarinda meydana gelen diisiis bu
TUFE

siirlamigtir.  Aralik ayindaki kamu fiyat artiglart ise

ayarlamalarin enflasyonuna olan etkisini

bliyiik  Olgiide  akaryakit  firiinleri  fiyatlarindan

kaynaklanmistir. Sonug¢ olarak, kamu kontroliindeki
fiyatlar Ekim-Aralik doneminde yiizde 6,1 oraninda
yiikselmis, fiyat artiglart Temmuz-Eyliil donemine gore
yavaglamistir. Ayn1 donemde, kamu kontroliinde olmayan
fiyatlar ise yiizde 8,8 oraninda artig gdstermistir. Y1l sonu
itibariyle her iki grupta da fiyat artiglan TUFE genel
artisina yakin bir oranda gergeklesmistir. Yilin {igiincii
ceyregindeki hizlanmaya ragmen kamu kesiminin 2002
yili sonunda enflasyon hedefinin de gerisinde ytizde 31,3
oraninda fiyat artis1 gerceklestirdigi gozlenmistir (Grafik
1.1.3).

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

100 Kamu Kont. Olan Fiyatlar

----- Kamu Kont. Olmayan Fiyatlar

0001

Kaynak: DiE, TCMB

TUFE Alt Kalemleri

2002 yilinda TUFE’de en yiiksek fiyat artis1 egitim,
giyim ve ulastirma gruplarinda meydana gelmistir. En
diistik artis ise eglence gida ve ev esyast gruplarinda
gerceklesmistir.

Grafik I.1.4. TUFE ve Alt Kalemler :1994=100
(2002 yulr Artislary)
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Kaynak: DIE

Gida Fiyatlar

Gida fiyatlarmin enflasyon iizerindeki ikinci ve igiinci
ceyreklerde goriilen olumlu etkileri son ¢eyrekte tersine
donmiistiir. Mevsimsel faktorlerin de etkisiyle, gida
grubu fiyatlar,, {ic aylik donemler itibariyle 2002
yilindaki en yiiksek artist Ekim-Aralik doneminde
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gostermistir.  Buna  karsilik, 2002  yili

incelendiginde gida grubu fiyatlarinin en distik artis

geneli

gosteren TUFE alt grubu oldugu gériilmektedir. Hava

kosullarmin  uygun olmast ve tarimsal {iretimin
yiiksekligi, gida fiyatlarin1 olumlu etkilemistir. 2002 yili
dordiincii ¢eyreginde Ramazan ayinin ve bayramin da
etkisiyle gida fiyatlarindaki artis nceki donemlere gore
hizlanmis ancak, yil sonu artisi TUFE genel artisinin

gerisinde kalmistir (Tablo I.1.1).

Tablo I.1.1. TUFE ve Alt Kalemler; 1994=100

YILLIK 2002.
2001 2002 |1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4. Ceyrek

TUFE 68,5 29,7 8.4 3.2 73 8.0
Gida, I¢ki ve Tiitiin 80,2 24,7 11.1 -5.6 4.6 13.7

Gida 784 24,1 12.7 -7.8 4.6 14.1
Giyim ve Ayakkabi 652 40,1 2.9 239 -0.2 16.8
Konut 59,6 28,9 6.6 5.4 7.9 6.3

Kira 39,7 29,0 7.2 53 7.6 6.2
Ev Esyasi 72,7 259 9.9 39 7.7 24
Saglk 584 275 9.9 3.0 9.5 2.9
Ulastirma 71,5 36,8 14.6 5.4 9.8 3.1
Egl. ve Kiilt. 61,7 24,5 6.8 59 54 4.4
Egitim 524 538 0.3 0.0 533 0.1
Lok. Pastane ve Otel 46,2 323 9.4 6.7 6.6 6.3
Ces. Mal ve Hiz. 81,2 30,5 11.6 3.0 8.9 42
Mal Grubu 80,9 29,7 8.7 2.7 5.8 9.8

Gida Dist Mal Grubu. 824 329 6.4 9.0 6.5 7.6
Hizmet Grubu 482 298 7.9 43 10.1 4.8

Kaynak: DIiE, TCMB

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

' TUFE

Mevsimsellikten Arindiriimis TUFE

Konut Grubu Fiyatlar

Kira artiglarinin Temmuz-Eyliil donemine gore &nemli
Olclide yavaslamasi konut grubu artiglarim1 Ekim-Aralik
doneminde simirlayan en 6nemli unsur olmustur (Grafik
1.1.6). Buna karsin, aym1 donemde, konutun elektrik
1sinma ve diger giderleri, 6zellikle Kasim ayindaki kamu
fiyat ayarlamalarinin etkisiyle son ceyrekte de yiiksek
artis gostermistir. Ancak, yil genelinde kira artisinin
29,0 TUFE
enflasyonunu olumlu etkilemistir.

yiizde oraninda kalmasi yil sonu

Ev Esyasi ve Ulastirma Gruplart Fiyatlar

Ev esyas1 grubunda 2002 yili genelinde hem doviz kuru
artiginin yiizde 15,8 oraninda kalmasi hem de sinirh i¢
talep nedeniyle fiyatlarin TUFE geneline gore daha az
yiikseldigi goriilmiistiir. Bu grupta fiyatlar yilin birinci
ceyreginde, Ocak aymnda KDV oranlarinda yapilan
diizenlemenin etkisiyle, {igiincii ¢eyreginde ise doviz kuru
artiglarinin hizlanmasina bagl olarak yiiksek oranda artis
gbstermistir. Tkinci ve dérdiincii ceyreklerde ise fiyat
artig1 oldukga sinirl kalmusgtir.

Grafik 1.1.6. Konut ve Ulastirma Gruplar: Fiyat Artiglary; 1994=100
(Aylik Yiizde Degisim)
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KONUT Kira

Elek., Gaz ve

ULASTIRMA Ozel Uls.
Dig. Yak. Arg.

Ulastirma grubu fiyat artisi, 2002 yilinda TUFE genel
artigimn 7,1 puan iizerinde gergeklesmistir. Ozel ulasim
2002  yili
diizenlemelerine ve mevsimsel etkilere baglh olarak yiizde

araclarinin  fiyatlar Ocak ayinda, vergi
27,1 oraninda artig gdstermistir. Y1l genelinde otomobil
ihracatinin canli olmasi bu sektdr fiyatlarinin i¢ talep

yetersizliginden fazla etkilenmemesine neden olmus, 6zel
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ulasim araglar1 fiyatlar1 2002 yilinda yiizde 62,8 oraninda
artig gostermistir. Bunun yaninda akaryakit {iriinleri fiyat
artiglar1 ve bu artislarin ulagim hizmetleri fiyatlari
iizerindeki yansimalari

da wulagtirma sektorii fiyat

artiglarin1 olumsuz etkilemistir.

Tim bu gelismeler 1s18inda, mevsimsellikten arindirilmis
tiiketici

ortalamalara goére yilliklandirilmas: yoluyla hesaplanan

fiyatlar1  endeksinin {i¢ aylik  hareketli
yillik enflasyon egilimi yilin son ii¢ aylik boliimiinde
gerilemeye devam etmistir. Tiketici fiyatlar1 Aralik ayi
itibariyle yillik olarak ylizde 29,7 oraninda yiikselirken,
mevsimsellikten arindirilmis yilliklandirilmig enflasyon
TUFE genelinde yiizde 26,3 oraninda, gida dis1 TUFE’de

ise ylizde 27,4 olmustur (Grafik 1.1.7).

Sonu¢ olarak, uygulanan kararli politikalarin
sagladigi mali disiplin sonucunda, 2002 yilinda
enflasyon bekleyislerindeki katiigin onemli ol¢iide
kinlabildigi ve tiiketici fiyatlari enflasyonunun tarihsel
olarak diisiik bir diizeye geriledigi goriilmektedir.

Sonug olarak, uygulanan kararli politikalarin sagladig:
mali disiplin ve programin kredibilite kazanmasi
sonucunda, 2002 yilinda enflasyon bekleyislerindeki
katiligin 6nemli Slgiide kirilabildigi ve tiiketici fiyatlar
enflasyonunun tarihsel olarak diisiik bir diizeye geriledigi
gorilmektedir. Ayrica, i¢ talep yetersizligi ve gida
grubunda fiyat artiglarinin sinirlhi kalmasi enflasyondaki
diigiisii destekleyen olumlu unsurlar olmustur. Bunun
yanisira, Mayis-Agustos doneminde doviz kurlarinda
meydana gelen artisin da enflasyona aym dlgiide
yansimadigi goriilmiistiir. Bu gelismede, dalgali kura
gecisle  birlikte, kurdaki
enflasyona daha ge¢ yansimasiin 6nemli bir rol oynadig1

gecici  dalgalanmalarin

distiniilmektedir.

Ekonomik gostergelerdeki iyilesme ve enflasyondaki
diigiigiin devam edebilmesi igin, 2003 yilinda da
ekonomik programin uygulanmasina ayni kararlilikla
devam edilmesi gereklidir.

2003  yili hedefi
cercevesinde ylizde 20 olarak belirlenmistir. Ekonomik

enflasyon ekonomik  program

gostergelerdeki iyilesme ve enflasyondaki diisiisiin

devam  edebilmesi  i¢in  ekonomik  programin

uygulanmasimna aym kararlilikla ~devam edilmesi

gereklidir. 2003 yilinda da mali ve parasal disiplinin
stirdiiriilmesi, gelirler politikast ve kamu fiyatlama
stratejisinin olarak

enflasyon hedefi ile uyumlu

belirlenmesi ve  yapisal reformlarm  aksatilmadan
gergeklestirilmesi durumunda yil sonu TUFE hedefine

ulasilmas1 miimkiin goriilmektedir.

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

Yilin son ¢eyreginde, TEFE enflasyonundaki yavaslama
egiliminin siirdiigii ve TEFE artig oraninin 2002 y1l1 sonu
itibariyle ytizde 30,8 olarak gerceklestigi goriilmektedir
(Grafik  1.2.3).
belirsizliginin ardindan Agustos aymndan itibaren mali

Mayis-Temmuz  donemi  siyasi

piyasalarda tekrar giiven ortaminin saglanmasi, dordiincii
ceyrekte tiiketici enflasyonunu oldugu gibi toptan esya
enflasyonunu da olumlu etkilemistir. Ayrica, kamu imalat
sanayi sektoriindeki fiyat artig oraninin iiglincli ¢eyrege
gore gerilemesi de bu donemde yillik toptan esya

enflasyonundaki diisiis egilimini desteklemistir (Grafik
1.2.2).

Grafik 1.2.1. TEFE ve Mevsimsellikten Arindirilmis TEFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB
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Mayis-Temmuz dénemi siyasi belirsizliginin ardindan
Agustos ayindan itibaren mali piyasalarda tekrar
giiven ortaminin saglanmasi, dordiincii ceyrekte
tiketici enflasyonunu oldugu gibi toptan esya
enflasyonunu da olumlu etkilemistir.

TEFE enflasyonunun kamu ve 6zel sektdr arasindaki
dagilimi incelendiginde, yilin ikinci ve lgiinci
ceyreginde yiikselen kamu sektdrii fiyat artis hizinin
Ekim-Aralik déneminde goreli olarak yavasladigi ve yil
icinde ilk defa tarim dis1 6zel sektor fiyat artig oranindan
diisiik gergeklestigi goriilmektedir (Grafik 1.2.2). 2002
yili sonu itibariyle kamu sektorii fiyatlar1 yiizde 32,4
oraninda artarken, Ozel sektdr fiyatlann ylizde 30,3
oraninda  yiikselmigtir. Tarim  fiyatlan  disarida
birakildiginda 6zel sektordeki fiyat artis orami ylizde
28,1’e gerilemekte, dolayisiyla kamu ve 6zel sektor yil
sonu enflasyon oranlar1 arasindaki fark
belirginlesmektedir. Buna karsin, 2002 yil sonu kamu
fiyat artis orani, 1995-2002 déneminde 2000 yilindan

sonra goriilen en diisiik y1l sonu oranidir.

Grafik 1.2.2. Uger Aylik Dénemler Itibariyle 2002 Yili TEFE Kamu
ve Tarim Dus1 Ozel Sektor Fiyat Artiglar: (Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Tarum Fiyatlar

Tarimsal iiretimdeki olumlu gelismelerin etkisiyle 2002
yili Ocak-Eyliil doneminde birikimli olarak yalnizca
ylizde 15,0 oraninda artan tarim fiyatlari, Ekim-Aralik
doneminde yiizde 17,5 oraninda artis gostermistir.
Boylece, son g¢eyrekteki hizlanmanin etkisiyle yil
sonunda tarim grubu fiyat artis oram yiizde 35,2 ile
TEFE enflasyonunun iizerinde ger¢eklesmistir. (Grafik

1.2.3).

Grafik 1.2.3. TEFE ve Alt Kalemler; 1994=100
(2002 Yili Artislary)
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Kaynak: DIE

Mayis-Temmuz donemindeki siyasi belirsizlige bagh
olarak yavaslayan tarim dist TEFE enflasyonundaki
diigiis egilimi, 2002 yili Aralik ayma kadar devam
etmistir (Grafik 1.2.4). 2002 y1l sonu itibariyle tarim dis1
TEFE enflasyonu yiizde 29,6 olarak gercekleserek, tarim
fiyatlarindaki yilizde 35,2’lik artisin altinda kalmustir.

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

Son ceyrekteki hizlanmanin etkisiyle yil sonunda
tarm grubu  enflasyonu yiizde 35,2 ile TEFE
enflasyonunun iizerinde gergeklesmistir.
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Imalat Sanayi Fiyatlari

TEFE’nin yiizde 71,1’ini olusturan imalat sanayi fiyatlari,
doviz kuru ve beklentilerdeki gelismelerden en ¢ok
etkilenen alt gruptur. imalat sanayi enflasyonunun 2002
yilindaki seyri incelendiginde, enflasyonun Mayis ayma
kadar doéviz kuru ve bekleyiglerdeki olumlu gelismeler ile
kamu fiyatlarindaki smirli artisa bagli olarak oldukca
hizli  bir
donemindeki siyasi belirsizligin doviz kuru ve Tiirk lirasi

sekilde geriledigi, ancak Mayis-Temmuz

piyasalarina yansimasi sonucu enflasyondaki diisiis

egiliminin bu aylarda goreli olarak yavagladigi
goriilmektedir (Grafik 1.2.5). Dviz kurlarinin Agustos-
Ekim doneminde istikrarli seyretmesinin ardindan Kasim
ve Aralik aylarinda gerilemesi, yilin son ¢eyreginde de
imalat sanayi enflasyonundaki diisiis  egilimini
desteklemistir. Bu gelismeler paralelinde, 2002 yil sonu
itibariyle toplam imalat sanayi fiyat artisi, ylizde 29,7
olarak gergeklesmis ve yiizde 30,8’lik TEFE artiginin 0,9

puan altinda kalmistir (Grafik 1.2.3).

Doviz kurlarinin Agustos-Ekim doneminde istikrarh
seyretmesi ve segim sonrasina iligkin belirsizligin
azalmasiyla Kasim ve Aralik aylarinda gerilemesi,
imalat sanayi enflasyonundaki diigiis egilimini
desteklemistir.

Grafik I1.2.5. Dolar Kuru, Kamu ve Ozel Sektor Iml. San.
Fiyatlari;1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB
2002 yili sonu itibariyle Ozel imalat sanayi alt

kalemlerindeki fiyat artiglar1 incelendiginde, artislarin
ylizde 12,9 ve ylizde 63,1 arasinda degisen oranlarda
gerceklestigi ve en yiiksek oranli artiglarin giyim esyasi,

ana metal, deri mamulleri ve mobilya imalati
sektorlerinde meydana geldigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, 6zel imalat sanayi sektorii i¢inde en yiiksek
agirliga sahip olan gida driinleri ve igecek imalati
sektoriindeki fiyat artisi, dordiincii geyrekte tarim fiyat
artisindaki hizlanmadan etkilenmesine karsin, yil sonu
itibariyle yiizde 23,3 oraninda gercekleserek yiizde
27,7’lik 6zel imalat sanayi toplam fiyat artigina gore

distik kalmustir.

17,2’sini
olugturan kamu imalat sanayi fiyatlarindaki artig orani,
2002 yili  sonu
gergekleserek, Ozel imalat sanayi yil sonu fiyat artig

Toplam imalat sanayi sektdriiniin yiizde

itibariyle yiizde 34,3 oraninda
oraninin 6,6 puan lizerinde kalmistir. Ocak-Eyliil donemi
boyunca artis hiz1 yiikselen petrol {iriinleri fiyatlar
disarida birakildiginda, y1l sonu kamu imalat sanayi fiyat

artig orani ylizde 31°e gerilemektedir (Grafik 1.2.6.).

Grafik 1.2.6. ﬁget: Ayhk Dénemler Itibariyle 2002 Yili Petrol ve
Petrol Disi Kamu Imalat Sanayi Fiyat Artislart
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Kaynak: DIE, TCMB

Nisan-Haziran =~ Temmuz-Eyliil Ekim-Aralik

Kamu imalat sanayi fiyatlarindaki gelismeler iiger aylik

donemler itibariyle incelendiginde, Haziran-Eyliil

doneminde yiizde 11,1 oraninda artan kamu imalat
sanayi fiyatlarinin, Ekim-Aralik doneminde yalnizca
yiizde 4,5 oraninda yiikseldigi goriilmektedir. Yilin son
ceyreginde kamu imalat sanayi fiyat artis hizinda goriilen
bu yavaslamada, Kasim ayinda uluslararasi ham petrol
fiyatlarindaki diisise ve Tiirk lirasinin nominal olarak
giiclenmesine bagl olarak gerileyen petrol iiriinleri
imalati sektorli fiyatlart 6nemli rol oynamustir (Grafik
1.2.6). Nitekim, petrol trtinleri imalat1 fiyatlar1 disarida
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birakildiginda kamu imalat sanayi fiyat artiginin yilin son

ceyreginde goreli olarak hizlandigi goriilmektedir.
Temmuz-Eylill donemindeki petrol disi kamu imalat
sanayi fiyatlarindaki artis orami yiizde 7,2 iken, Ekim-

Aralik doneminde bu oran yiizde 8,7 ye yiikselmistir.
Enerji Fiyatlart

2002 i1l sonu itibariyle enerji fiyatlarindaki artig 1995-
2002 doneminde en diisiik oran olan yiizde 24,3olmustur.
2002 yili Ocak-Aralik doneminde, elektrik-gaz fiyatlari
yiizde 18,5, su fiyatlar ise yiizde 57,8 oraninda artmustir.

Ozetle, 2002 yili dérdiincii ceyreginde de yillik TEFE
enflasyonundaki diisiis egilimi devam etmistir. Tarim
fiyat artis hizinda son ceyrekte goriilen yiikselmeye
karsin, Agustos aymdan itibaren mali piyasalarda istikrar
saglanmasi ve kamu imalat sanayi fiyat artis hizinin
goreli olarak yavaglamasi s6z konusu diislis egilimini
desteklemistir. Boylelikle, yil sonu itibariyle TEFE
enflasyonu yiizde 30,8 oraninda gergekleserek, yil sonu
TEFE enflasyon Ongoriisii olan yiizde 31’in altinda
kalmugtir.

Grafik 1.2.7. Yillik Enflasyon Trendi, TEFE (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DiE, TCMB

TUFE’de oldugu gibi, TEFE’de de Haziran ayindan beri
yiikselen yillik enflasyon (mevsimsellikten armdirilmis,
yilliklandirilmis ii¢ aylik hareketli ortalama) Eyliil ayinda
girdigi gerileme egilimini y1l sonuna kadar siirdiirmiistiir.
Mevsimsellikten arindirilmis ve yilliklandirilmis TEFE
enflasyonu Aralik ayinda yilizde 25,6’ya diismiistiir.
Tarim dist TEFE’de ise s6z konusu yillik enflasyon
Aralik ayinda yiizde 21,1°e gerilemistir (Grafik 1.2.7).

1.3. Enflasyon Beklentileri

Temel makroekonomik degiskenler ile ilgili beklentilerin
analizi para politikas1 kararlar1 agisindan 6nemli bir yer
tutmaktadir. TCMB enflasyon beklentilerinin analizi
amaciyla Ui¢ ayr1 anketten yararlanmaktadir. Bu
anketlerde, cesitli fiyat endeksleri artis oranlar ile ilgili
mali ve reel sektor temsilcilerinin ileriye yonelik beklenti
ve tahminleri yer almaktadir. Enflasyon yaninda, anket
katilimeilarinin gesitli mali ve reel gostergeler hakkindaki
beklentileri de anketde yer almaktadir. Genel se¢im, AB
miizakere siireci ve Irak’a yonelik olasi askeri operasyon
ile ilgili gelismelerin beklentileri etkiledikleri, ancak
anilan gelismelerin Ekim-Aralik déneminde enflasyon
beklentileri kaldig1
gbzlenmistir.

tzerindeki  etkisinin  smirh

Tiiketici Fiyatlarina Iligkin Beklentiler

Tiiketici
amaciyla

enflasyonuna iligkin beklentilerin analizi

TCMB Beklenti Anketi’nden
yararlanilmaktadir. Ilk kez 3 Agustos 2001 tarihinde
uygulanan ankette reel ve mali sektor temsilcilerinin,
enflasyon ve diger makroekonomik degiskenler
konusundaki beklenti ve tahminleri yer almaktadir.
Beklenti verileri, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE)
tarafindan enflasyon rakamlarinin agiklanmasidan sonra
birinci ve iiclincii haftalarda olmak iizere ayda iki defa
toplanmakta ve katilimcilara sirasiyla bir aylik, iki aylik,
yil sonu ve on iki aylik tiiketici enflasyonu beklentileri
sorulmaktadir. Anketin ay iginde iki defa diizenlenmesi,
anket katilimcilarmin biiyiik boliimiiniin mali sektor
temsilcilerinden olusmasi ve anket sonuglarinin niceliksel
olmasi ¢esitli siyasi ve ekonomik gelismelerin beklentiler
izerindeki etkilerini gozleyebilme imkani sunmaktadir.
TCMB Beklenti

donemindeki katilimer sayist 70°dir. Katilimeilarin yiizde

Anketi’nin Aralik aymin ikinci

67’si mali sektorden yiizde 33’1 reel kesimdendir.

Gelecek 12 aylik doneme iligkin tiiketici enflasyon
beklentilerinin, 2002 yili Agustos ve Eyliil aylarinda
se¢im tarihinin belirlenmesi ve AB ile uyum yasalariin
kabul edilmesi sonrasi goreli istikrarin saglanmasi sonucu
diislis egilimine girdigi goriilmistiir. 2002 yilinin son
ceyreginde gelecek 12 aylik doneme iliskin enflasyon
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beklentilerdeki
gozlenmistir (Grafik 1.3.3). Ayrica, yil sonu tiiketici

distis  egiliminin  devam  ettigi

enflasyonuna iligkin beklentilerindeki diislis egilimi
stirmistiir (Grafik 1.3.2).

2002 yili Eylil ayindan itibaren, yil sonu enflasyon
beklentisi hedefin altinda seyretmistir. Beklentilerin
hedefin altina gerilemesine enflasyon hedefi ile tutarl
ekonomik politikalarmin siirdiiriilmesindeki kararlilik ve
enflasyondaki olumlu egilim etkili olmustur (Grafik
1.3.2).

Grafik 1.3.1. I¢inde Bulunulan Aya Iliskin Beklenen ve Gergeklesen
TUFE Enflasyon Orani (Aylik, Yiizde)
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T.C. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nin Aralik ayi
sonucuna gore yil sonu bekleyisi, ger¢eklesmenin
altinda kalmigtir.

Grafik 1.3.2. Yilsonu Itibariyle Beklenen TUFE Enflasyon Oran
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Gelecek 12 aylik doneme iliskin enflasyon beklentisinin
diistis egilimini siirdlrdiigli goézlenmektedir (Grafik
1.3.3). Gelecek 12 aylik doneme iligkin beklenti Aralik
ay1 anketinde yiizde 24,7 ile 2003 yil sonu enflasyon
hedefi olan yiizde 20’nin f{izerinde kalmistir. Ancak
bekleyisler ile hedef arasindaki bu farkin 2001 yil
sonundaki 15 puanlik farka gore azalmis olmasi, 2002
yilinda enflasyon bekleyislerinin diisiiriilmesinde basari
kazanildigin gostermektedir.

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

55 -
50
45 4
40 4
35 4
30 4
25 4
20

THTEE T LR

2001 2002
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Toptan Esya Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Toptan esya enflasyonuna iliskin beklentilerin analizi
amactyla T.C Merkez Bankas1 Tktisadi Yonelim
Anketi’nden yararlanilmaktadir. Anket ilk kez kamu
sektorii ve Ozel sektorden firmalarin katilimiyla 1987
yilinda uygulanmis ve dniimiizdeki ii¢ aya iliskin TEFE
beklentileri ile ilgili nitel soru 1997 yilinda ankete dahil
edilmigtir. Katilimcilardan 6zel sektér temsilcilerinin
yanitlart analizde kullanilmaktadir. Ankete 2002 yili
Aralik ayinda 449 6zel sektor firmasi katilmistir.

Iktisadi Yonelim Anketi’nin gelecek 3 aya iliskin nitel
enflasyon beklentileri incelendiginde, belirsizligin arttig1
donemlerde yiikselen yukar1 asagr farkinin mali
piyasalarin goreli olarak istikrar kazandigi donemlerde
distigii.  gozlenmektedir (Grafik 1.3.4).

sonuglari, beklentilerde bir bozulma gbézlenmekle birlikte,

Aralik ay1

anket katilimeilariin ¢ogunlugunun, 6niimiizdeki aylarda
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toptan esya enflasyonundaki diisiis egiliminin siirmesini
beklediklerini gostermektedir.

Grafik 13.4. Gelecek Uc Aylhk Diénemde TEFE Enflasyon
Beklentisi(Yiizde)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi

Grafik 1.3.5. Yilsonu itibariyle Beklenen TEFE Enflasyon Orant
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Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi

TCMB Iktisadi Yonelim Anketi Aralik ay1 sonuglarimna
gore, gelecek 12 aylik dénem ve yil sonu TEFE enflasyon
beklentileri, 2001 yili son aylarinda basladig diisiis
egilimini siirdiirmektedir (Grafik 1.3.5. Grafik 1.3.6).
Ancak, Aralik ayi itibariyle yilsonu TEFE artis beklentisi
yiizde 35,0 ile 2002 yilsonu gergeklesen TEFE artis orant
olan yiizde 30,8’in oldukga iizerinde kalmustir.

TEFE yil sonu bekleyisleri 2002 yil
gerceklesmesinin tizerinde kalmigtir.

sonu

Iktisadi Yonelim Anketi’nin Aralik dénemi sonuclarina
gore, gelecek 12 aylik doneme iliskin TEFE’ nin yiizde

30,6 artmasi beklenmektedir. 1lgili oran, Kasim

doneminde yiizde 34,3 seviyesindeydi.

Grafik 1.3.6. Gelecek 12 Aylik Donemde Beklenen TEFE Enflasyon
Oran (Yiizde)
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Imalat Sanayi Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Imalat sanayi fiyat artis beklentilerinin analizi igin
DIE’nin  hazirladign ~ Aylik
Anketi’nden yararlanilmaktadir. flgili anket, kamuoyuna

Imalat Sanayi Egilim
bilgi vermek amaciyla hazirlanmakta ve toplam sanayi
iiretiminin yaklasik yiizde 70’ini temsil eden isyerlerinin
iretim, satis ve satig fiyatlarina iliskin beklentilerini

vermektedir.

Anketin 2002 yili Kasim ay1 sonuglarina gore, Aralik
ayinda imalat sanayi fiyatlarinin toplamda yiizde 0,8,
kamu sektoriinde yiizde 1,1 ve dzel sektdrde ise yilizde
0,6 oraninda artmasi beklenmekteydi. S6z konusu ayda,
imalat sanayi fiyat artig oranlar1 toplamda yiizde 2,3
kamu sektoriinde ylizde 2,8 ve oOzel sektorde ylizde 2
olarak gerceklesmis ve beklentilerin Snemli Olgiide
istiinde kalmistir (Grafik 1.3.7). Bu farkin olugmasinda,
Kasim aymnda TEKEL ve seker iirlinlerine yapilan kamu
fiyat ayarlamalarinin TEFE’ye gecikmeli olarak yansimis
olmasi etkili olmustur.
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Grafik 1.3.7. Aylik Ozel Imalat Sanayi Fiyatlarina Iligkin Beklentiler
ve Gergeklesmeler (Aylik, Yiizde)
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Kaynak: DIE Ayhk imalat Sanayi Egilim Anketi

Oniimiizdeki  aylarda ise, imalat sanayi fiyat
beklentilerinde uluslararasi ham petrol fiyatlar1 ve déviz
kurundaki

edilmektedir.

gelismelerin ~ etkili  olacagi  tahmin

Grafik 1.3.8. Imalat Sanayi Sans Fiyatlanina Iliskin Beklentiler
(Aylik, Yiizde )
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Kaynak: DIE Aylk imalat Sanayi Egilim Anketi

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

i 2002 yilinin son ¢eyreginde de siiren
enflasyondaki gerileme siireci paralelinde

enflasyon beklentilerindeki diisiis egilimi
devam etmistir. Cesitli digsal gelismelerin
enflasyon beklentileri {izerindeki olumsuz
etkilerinin siirh kaldig1 gorilmistiir.

il. TCMB Beklenti Anketi’nin son verilerine
gore 2003 yili sonuna iligkin enflasyon
beklentisi, ylizde 20 olarak belirlenen 2003
yil sonu hedefinin {istiindedir. Ancak,
oniimiizdeki donemde ekonomik programin
kararlilikla uygulanmaya devam edilmesiyle
bu farkin kapanacagi tahmin edilmektedir.

2002 yilinda enflasyon beklentilerinde genel diisiis
egiliminin siirdiigii g6zlenmektedir.

Ekim - Aralikk doneminde enflasyondaki olumlu
beklentilerdeki
onitimiizdeki donemde enflasyon acisindan bazi

gelisme  ve gerilemeye karsin,
riskler de bulunmaktadir. Bu riskleri ozetlemek

gerekirse:

(1) Veneziiella ve olasi Irak operasyonuna
iliskin gelismeler paralelinde uluslararasi
ham petrol fiyatlarindaki artis, maliyet
yonlii ve digsal bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

(i1) I¢ kaynakl: risk unsurlarindan 2003 yilinda
i¢ talebin enflasyonist baski yaratabilecek
oranda artmasi olasilig1 basta gelmektedir.

(iii) Bunun yaninda, kamuda verimlilik artigini
saglayacak politikalarin  siirdiiriilmemesi
durumunda olusabilecek finansman ag¢igimin
kamu fiyatlar1 tlizerinde yukar1 yonli bir
baski olusturmasi olasiligi bir diger igsel
risk unsuru olarak diisiiniilmektedir.

(iv) Son olarak, tarim ve gida fiyat artiglarinin,
etkiler nedeniyle iiretimde
meydana gelebilecek azalma sonucunda
2003 yilinda hizlanmasi olasiligit da
enflasyon agisindan  igsel bir  risk
olusturmaktadir.

mevsimsel
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KUTU 1. 2000 VE 2002 YILLARI ENFLASYON SURECLERININ KARSILASTIRILMASI

Yiiksek ve kronik enflasyon yasanan iilkelerde, enflasyonu gelismis iilkelerdeki seviyelere diisiirmek ve fivat istikrarini saglamak i¢in uygulamaya konan ¢esitli
istikrar programlar: dikkat ¢ekmektedir. Gegmis iilke deneyimleri incelendiginde, 1970 lerin son béliimiinden itibaren, doviz kuruna dayali istikrar
programlarimin (DKDIP) enflasyonla miicadelede yaygin olarak kullamldigi goriilmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamadigi ve enflasyonun ekonominin temel
ozelliklerinden biri durumuna geldigi iilkelerde, “mali dolarizasyon” ve “para ikamesi” nedeniyle fivatlar ve doviz kuru arasinda giiclii bir iliski olusmast

DKDIP uygulamalarin enflasyonla miicadelede etkin bir ara¢ haline getirmis, uygulanan programlar genellikle enflasyonu diisiirmekte basarli olmugslardir.

Ancak, enflasyonu diisiirmedeki etkinligine ragmen DKDIP'nin ekonomiyi distan gelen soklara karsi kirilgan duruma getirdigi ve cogunlukla krizle
sonuclandigi gozlenmistir. Bu nedenle, 1980 lerin sonlarindan itibaren DKDIP uygulamalarinin giderek azaldigi ve “dalgali doviz kuru” rejimine dayanan
para politikast uygulamalarimin yayginlasmaya basladigi gozlenmistir. 1985 yilinda, gelismekte olan iilkelerin yaklasik yiizde 80 ninde DKDIP uygulanirken bu

oramn 2000 yilinda yiizde 30'un altina diistiigii goriilmiistir™.

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulamaya konulan DKDIP siirdiiriilememis olmasina karsin
uygulanmakta oldugu donemde enflasyonu diisiirmekte olduk¢a basaril olmugstur. Enflasyonda benzer bir gerileme de hala uygulanmakta olan ve “dalgali
doviz kuru” rejimini benimseyen Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ¢ercevesinde 2002 yilinda gerceklesmistir. 2000 ve 2002 yillarinda uygulanan enflasyonla
miicadele programlarinin, ekonomi politikalari, i¢ talep gelismeleri, doviz kuru, kamu kesimi fivatlama davranisi ve dis ekonomik gelismeler bakimindan

karsilagtirilmas, iki farkly istikrar programinin enflasyonu diisiirmedeki etkinlikleri hakkinda siiregelen tartismalara isik tutacaktir.
Ekonomi Politikalar

2000 yilinda uygulanmaya baslanan déviz kuruna dayali istikrar programi, déviz kurunu kontrol etmek yolu ile enflasyonu diisiirmeyi hedeflerken, halen
uygulanmakta olan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, dalgali kur rejimi altinda “értiik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan, gelecek dénem
enflasyonuna odaklanan, bir para politikasi stratejisi uygulanmasini benimsemistir. Bu stratejide,para tabani i¢in donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile
tutarl hedefler konulmus, ancak para politikasi kararlarinda para tabamindaki gelismelerden ziyade, gelecek doneme iliskin enflasyon gelismelerinin belirleyici
olmast ongoriilmiistiir. Béylece, DKDIP’de Merkez Bankast kontroliinde olmayan kisa dénemli faiz oranlari, halen uygulanmakta olan programda hedeflenen

enflasyona ulasilmasi dogrultusunda Merkez Bankasi tarafindan etkin olarak kullaniimaktadir.

Iki program arasindaki bir diger farkliltk bankacilik sektoriine iliskin uygulamalardir. Her iki programda saghkli bir mali sektor amaglanmis, ancak bu amaca

uygun temel adimlar esas olarak Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nda atilmistir.

Bunun yanminda, iki program, mali disiplin ve gelirler politikasi agisindan benzer ézellikler gostermektedir. Her iki program da, yiiksek kamu kesimi bor¢lanma
gereginin Tiirk ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerini goz oniine alarak, kamu dengesini iyilestirici gelir artirici dnlemler almistir. Bunun yaminda, her iki
program ¢ercevesinde kamu giderlerini azaltmaya yénelik koklii yapisal reformlarin gerceklestirilmesi tasarlanmistir. Gelirler politikast agisindan

bakildiginda, kamu ¢alisanlarinin maag ve iicret artislarinin enflasyon hedefi ile uyumlu belirlenmesi ilkesinin her iki programda da yer aldigi goriilmektedir.
I¢ Talep Gelismeleri

Uygulanan ekonomik programlar siiresince i¢ talep ve ekonomik biiyiimeye iliskin gostergelerin farklilastigi gozlenmigstir. 2000 yili programi sirasinda, déviz
kuruna dayali programlarin ortak bir ozelligi olan dayamikli tiiketim mallart ve makine-teghizat kaynakli i talep canlanmast agik olarak gozlenmistir. I talep
canlanmasi, yurtici kredi hacmindeki genisleme ve kisa vadeli sermaye girigleri ile desteklenmistir®. Ancak 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda
ekonomi hizli bir daralma siirecine girmistir. 2002 yili ilkbahar aylarindan itibaren dis talep ve stok birikiminin katkisiyla iiretimde belirgin bir canlanma
gozlenirken, uygulanan gelirler politikast sonucunda reel iicretlerin diisiik kalmast, ic talepte 6nemli oranda bir canlanma olmasini engellemistir. Ozetle, 2002
vili finansal krizin de etkisiyle i¢ talebin zayif oldugu ancak i¢ talebin ileride onemli oranda canlanacagi beklentilerinin giderek yaginlastigi bir dénem olmus,

buna karsin 2000 yilinda ozellikle tiiketim harcamalarinda yiiksek artis gozlenmigtir.
Doviz Kurlart

Daha édnce de belirtildigi gibi 2000 yili programinda doviz kurunun degeri Merkez Bankasi tarafindan onceden ilan edilirken, 2002 yilinda piyasa kosullart
altinda belirlenmektedir. 2000 ve 2002 yillar: karsilastirldiginda déviz kuru sepetindeki artisin 2002 yilinda daha sinwrl kaldigr gozlenmistir™. 2000 yilinda
doviz kuru, Merkez Bankasi tarafindan agiklandigi sekilde yil sonuna kadar giderek azalan oranlarda artirilmistir. 2002 yilin da ise déviz kurlart dalgal bir
seyir izlemistir. Kriz sonrast donemde hizla yiikselen doviz kurlarmin, 2002 yilinda da parasal ve mali disiplinden &diin verilmeyecegi yolunda hiikiimetin
verdigi giivenceye dayanarak, uluslararasi kuruluglardan saglanan gii¢lii destek sonucu 2002 yili Nisan ayina kadar hizla diistiigii goriilmiistiiv. Mayis-
Temmuz doneminde siyasi belirsizlik olusmasi ve program kazanimlarinin kaybedilebilecegi korkusu sonucu kurlar belirgin sekilde yiikselis egilimine girmigtir.
Ancak, kurlardaki bu sigramaya ragmen enflasyon orammmin aymi dlgiide yiikselmedigi gozlenmigstiv. Dalgali déviz kuru rejimi altinda, kurdaki gegici

dalgalanmalarin enflasyona daha ge¢ yansimast bu gelismede etkili olmustur™

O IMF, World Economic Outlook, 2000.

@ Bunun yaninda, Rusya krizi ve dogal afetler sonucu 1999 yilinda ertelenen tiiketimin 2000 yilinda gergeklestirilmesi ve programm uygulamaya konmasindan
sonra faiz oranlarmin hizla diismesi de talep canlanmasinda 6nemli rol oynamustir.

(31 ABD Dolari + 0,77 Euro’dan olusan déviz kuru sepeti TCMB aylik ortalama alis kurlari kullamilarak hesaplanmustir. Buna gére, yil sonu doviz kuru artis:
2000 yilinda yiizde 22,2 ve 2002 yilinda yiizde 15,8 olmustur. Yillik ortalama kur artis1 ise 2000 yilinda yiizde 40,6, 2002 yilinda yiizde 26,2 olarak
gergeklesmistir.

@ Bkz.: TCMB Para Politikas1 Raporu (Temmuz 2002), Kutu I.1: Dalgali Kur Rejiminde Déviz Kuru Geligmelerinin Yurtigi Fiyat Diizeyine Etkileri.

Para Politikast Raporu 15
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Kamu Fiyatlar

2000 ve 2002 yili enflasyon gelismeleri agisindan kamu finansman dengesinin énemli bir belirleyici unsur oldugu gozlenmektedir. 2000 yili istikrar programi
cergevesinde kamu mal ve hizmet fiyat artis oranlarinin hedeflenen enflasyon ¢ergevesinde belirlenmesi ilkesi benimsenmigtir. Benzer sekilde, 2002 yilinin ilk
aylarinda kamu fiyat artis oranlar: enflasyondaki diisiis egilimini destekler nitelikte gerceklestirilmistir. Ancak bazi kamu fiyat ayarlamalarimin ertelenmesi,
KIT lerin finansman dengesini olumsuz etkilemistir. Buna bagl olarak, Haziran ayinda, kamu finansman dengesine iliskin hedeflere ulasilmasim saglamak igin
kamu fiyat ayarlamalart hizlanmistir. Nitekim, mevsimsellikten arindirilmis veriler incelendiginde, 2002 yilinda kamu kontroliinde olan fiyat artislarinin Mayis
ayindan itibaren hizlandigr ve 2000 yili oranlarimin iizerinde gerc¢eklestigi goriilmektedir (Grafik 1.1). Aynt durum, TEFE altinda petrol iiriinleri disi kamu
imalat sanayi fivat artislar: icin de gegerlidir (Grafik 2.1). Imalat sanayi fivat artislart incelendiginde, 2000 yilinda kamu sektériinde fivat artisinn yiizde 20,2
ile ozel sektor fiyat artisimin 13,4 puan altinda kaldigi, 2002 yilinda ise yiizde 34,3 ile dzel sektor fiyat artisinin 6,6 puan iizerinde gergeklestigi goriilmektedir

(Tablo 1).
Grafik 1.1: Kamu Kontroliinde Olan Fiyatlar Grafik 1.2: Kamu Kontroliinde Olmayan Fiyatlar (*)
(TUFE, 1994=100, Aylik Yiizde Degisim) (TUFE, 1994=100, Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB
(*) : Aylik degisimler TRAMO-SEATS yontemi kullamlarak mevsimsellikten arindirilmis serilerden hesaplanmugtir.

Grafik 2.1: Petrol Uriinleri Digi Kamu Imalat Sanayi Fiyatlart Grafik 2.2: Petrol Uriinleri Imalat: Fiyatlart

(TEFE, 1994=100, Aylik Yiizde Degisim) (TEFE, 1994=100, Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB
Dis Gelismeler

Enflasyon gelismeleri agisindan belirleyici olan bir diger unsur, enerji fiyatlar iizerinde de etkili olan uluslararast ham petrol fiyatlarimin seyridir. 2000 yilinin
ilk dokuz ayinda uluslararasi petrol fiyatlarimin ortalamada 2002 yilina gore yiiksek gergeklestigi, ancak bu yiiksek fiyat diizeyinin 2002 yilindaki gibi yurt i¢i
fivatlara yansitilmadigr gozlenmistir. 2000 yilinda, kura dayaly istikrar programlarimin ilk safhasinda gozlenen talep kaynakli biiyiimeye bagh olarak vergi
gelirleri artmis ve kamu finansman dengesinde programlanamn otesinde iyilesme saglannigtir. Boylelikle, petrol iirtinlerinden alinan vergilerde indirime
gidilmesine olanak saglanmis ve enflasyondaki diisiis egilimini kesintivye ugratabilecek yiiksek ve degisken ham petrol fiyatlart yurt igi fiyatlarina
yansitilmamistir. Buna karsilik 2002 yihinda, kamu finansman dengesi hedeflerine ulasabilmek igin, diinya ham petrol fiyatlarindaki gelismeler yurt ii fiyatlara
yansitilirken, akaryakit iizerindeki maktu vergiler de enflasyona géore ayarlanmistir. Bu gelismelere bagh olarak, toplam imalat sanayi i¢inde onemli yer tutan

ve temel girdisi ham petrol olan petrol iiriinleri imalati sektérii fiyat artiglar: 2002 yilinda 2000 yilina gore oldukga yiiksek gergeklesmistir (Grafik 2.2).
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Sonug¢

Grafik 3.1: TUFE (%) (1994=100, Aylik Yiizde Degisim)

—2002

Ocak
Subat
Mart
Nisan
May1s
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik

Kaynak: DIE, TCMB

Ayni donemde, tiiketici enflasyonu mal ve hizmet ayrimina gore
incelendiginde, 2002 yili genelinde hizmet fiyatlarimn 2000 yilindakine
gore oldukga diisiik oranly artislar kaydettigi goriilmektedir. Dis ticarete
agik olmayan hizmet sektorii fiyat artislarinda gozlenen bu farkhilagmada,
2002 yihinda i¢ talep artisimin simrl olmasimin yam swra, ilgili donemde
saghk hizmetleri ve kiralardaki fiyat ayarlamalarinin enflasyon hedefiyle

daha uyumlu bir sekilde gergeklestirilmesi etkili olmustur (Tablo 1)

Biitiin bu gelismelerin yaninda, enflasyondaki diisiis egiliminin 2000 ve
2002 yilarinda  bahar aylarii  takip eden donemde zayifladigi
gozlenmistir. Bu gelismede, 2000 yilinda daha ¢ok i¢ talepteki hizli
canlanma, 2002 yihnda ise doviz kuru ve kamu fiyat artslart etkili

olmugtur (Grafik 3.1 ve Grafik 3.2).

ateleti” kirmak yolunda onemli basarilar saglanmigtir.

Soz konusu yillar arasinda mevsimsellikten armdirilmis aylik fiyat artislarinin seyri benzerlik gostermektedir. Her iki yil, yiiksek oranli fiyat artislar ile

bagslamis,® daha sonra mevsimsellikten arndirilms enflasyon oranlarimin hizla diistigii gorillmiigtiir.

Grafik 3.2: TEFE (*) (1994=100, Aylik Yiizde Degisim)

—2002

Ocak
Subat
Mart

(*): Aylik yiizde degisimler TRAMO-SEATS y6ntemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmus serilerden hesaplanmigtir

Nisan
May1s
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik

Tablo1: Secilmis TEFE ve TUFE Kalemleri Y1l Sonu Artig Oranlar

1995-99 Ort. 2000 2002
TUFE 78.7 39.0 29.7
Gida 73.4 36.1 24.1
Mal Grubu 74.9 34.6 29.7
Hizmet Grubu 86.9 47.0 29.8
Kamu Kont. Olan 84.8 32.9 31.3
Kamu Kont. Olm. 773 40.7 29.2
TEFE 71.7 32.7 30.8
Tarim 75.0 39.8 352
Kamu Imalat 82.5 20.2 343
Ozel Imalat 67.7 33.6 277

Kaynak : DIE, TCMB

Uygulanan kapsamli ekonomik programlar ¢ergevesinde hem 2000 hem de 2002 yillarinda enflasyonla miicadelede onemli adimlar atilmis, enflasyon
tarihsel olarak diisiik seviyelere indirilmistir. Ancak, 2002 yilinda hala yiiriirliikte olan ekonomik program iki yonii ile bir énceki programdan ayrilmaktadur. Ilk
olarak su an uygulanan programin digsal soklara ve krizlere karsi daha direngli oldugu ve “siirdiiriilebilirlik” yoniinden diger programa gore daha avantajl
oldugu goriilmektedir. Tkinci olarak, uygulamada yeni program, ézellikle yapisal reformlar konusunda, éncekine gore daha bagarii olmustur. Bankacilik

sektorii ve merkez bankasi bagimsizhg ile ilgili gergeklestirilen koklii yapisal reformlar sonucunda, enflasyon bekleyislerindeki katiligi ya da “enflasyonist

©)1999 yili sonunda gergeklesen yiiksek oranli kamu fiyat ayarlamalarmin gecikmeli etkileri 2000 yili Ocak ve Subat aylar1 enflasyonunu olumsuz etkilemistir.
2001 yili sonunda belli sektorlerde gegici olarak indirilen KDV oranlarmin 2002 yili Ocak aymda yeniden eski diizeyine yiikseltilmesi 6zellikle dayanikli tiiketim
mallari fiyatlarina olumsuz yansimis ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.

Para Politikast Raporu
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I1. PARA VE KUR POLITIKASI
I1.1. Para ve Kur Politikasinin Genel Cergevesi

2002 yilinda Para Tabani, para politikasinin temel
nominal ¢apasi olma niteligini tasirken, Net Uluslararasi
Rezervler ile Net I¢ Varliklar iizerine de hedefler
konulmustur. Bunun yani sira, kisa vadeli faiz oranlari
enflasyonun gelecek donem seyri degerlendirilerek

belirlenmistir.

TCMB, 2002 yili igerisinde, bankalararasi para ve doviz
piyasalarinin derinligini artirmak, risk algilamalariin
yansitildig1 fiyatlama mekanizmalarinin olusabilmesini
saglamak amaglarryla Bankalararasi Para Piyasasi’nda ve
Doviz ve Efektif Piyasalari’ndaki aracilik faaliyetine
asamali olarak son vermistir. Bu c¢ercevede, 2 Aralik
2002 tarihi itibariyle s6z konusu piyasalarda bankalarin
TCMB araciligiyla bagka bankalardan bor¢ alabilme
limitleri sifirlanmistir. Ancak, bu uygulama, bankalarin
s0z konusu piyasalar kanaliyla ulasma imkan1 bulduklari
Tiirk liras1 ve doviz likiditesi miktarinda herhangi bir
kisitlamaya yol agmamaktadir.

TCMB, 2002 yilinda,
enflasyon Ongoriilerine dayanarak belirlemistir. Bu

kisa vadeli faiz oranlarmi
cergevede, yil iginde alt1 kere faiz indirimine gidilmistir.
Sonuncusu 11 Kasim 2002°de gerceklestirilen bu
degisikliklerle, 2002 yili baginda yiizde 59 olan gecelik
faiz oran1 yiizde 44’e, yiizde 62 olan gecelik bor¢ verme

faiz orani ise yilizde 51’e indirilmistir.

18 Ocak ve 30 Temmuz 2002 tarihli niyet mektuplariyla
performans kriteri olarak belirlenen Para Tabani ve Net
Uluslararas1 Rezervler ile gosterge niteliginde belirlenen
Net I¢ Varliklar’a iliskin hedeflere ulasilnustir. (Tablo
II.1.1 ve Tablo II.1.2).

Para programi hedefleri dogrultusunda Tiirk liras: likidite

fazlahigmm sterilize etme islemlerindeki etkinliginin
artirilmas1 amacina yonelik olarak, 1 Nisan 2002’den
itibaren TCMB, diizenlemeye basladigi 4 hafta standart
vadeli Tirk Lirasi depo alim ihalelerine, Ekim-Aralik
doneminde de devam etmistir. 1 Temmuz 2002 tarihinde

gegici bir siire i¢in ara verilen doviz alim ihaleleri, Ekim-

Aralik déneminde de yapilmamistir. Ancak, TCMB, ters
para ikamesi ve gilicli O0demeler dengesi gelismeleri
sonucunda piyasada doviz arz fazlasi olusmasi halinde,
2003 yilinda dalgali kur rejimi ile gelismeyecek, doviz
kurunun uzun doénemli egilimini bozmayacak sekilde
doviz rezervlerini artirmaya yonelik olarak sartlar
onceden belirlenecek ve

kamuoyuna duyurulacak

ihalelerle  doviz ~ alimlart  gergeklestirilebilecegini

agiklamistir.

TCMB, 2003 yilinda enflasyon hedeflemesi uygulamasi
kadar  “ortiik

stratejisine devam edecektir. Bu cergevede kisa vadeli

baglayana enflasyon  hedeflemesi”
faiz oranlari, yalmizca enflasyon hedefine ulasmak
amaciyla kullanilirken, Para Tabani temel nominal ¢apa

olma islevini siirdiirecektir.

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

Para Tabam Net i¢ Varliklar

Ust Smir ' Gergeklesme Ust Smir @ Gergeklesme

28 Subat 2002 8.250" 7.823 26.1009 24318
30 Nisan 2002 8.900" 8.680 27.700 25.197
30 Haziran 2002 9.250M® 9,009 28.7390® 26.374
30 Eyliil 2002 10.600" 10.104 31.1399 28.551
31 Aralik 2002 10.850" 10.720 33.1399 28.603

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

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

(3) Pamukbank, TMSF’ye devredilmesi nedeniyle TCMB nezdinde tesis etmesi gereken 161
trilyon Tiirk liralik zorunlu karsihk yiikiimliiligiinden muaf tutulmustur. Bu nedenle, Net i¢
Varliklar i¢in Haziran sonu i¢in belirlenen 28.900 trilyon Tiirk liralik tist smir 28.739 trilyon
Tirk liras1 olarak diizeltilmistir.

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

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

Para Politikast Raporu

Alt Smir Gergeklesme

28 Subat 2002 -6.500 -4.907

30 Nisan 2002 -7.200 -4.926

30 Haziran 2002 -7.800 -5.755

30 Eyliil 2002 -8.500 -5.889

31 Aralik 2002 -9.700 -4.614
18
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I1.2. TCMB Bilancosu Gelismeleri

Ekim-Aralik doneminde TCMB bilangosunda en fazla
dikkat

gosteriminin pasif tarafini olusturan ve performans kriteri

ceken gelismeler Stand-by tamimli bilango

olma niteligi tasiyan Para Tabam biyiikliigiinde
yasanmustir. Kasim ay1 baglarindan itibaren emisyon
hacminde gozlenen hizli artig egilimi Para Tabani

geligsmeleri {izerinde belirleyici olmustur.

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

30/09 31/12 31/12
2002 2002 2002
SABIT _ SABIT CARI
I- PARA TABANI (a+b+c) 10.632 10.427 10.427
a-Emisyon 6.938 7.636 7.636
b. TL Zorunlu Karsiliklar 1.585 1.672 1.672
c. Serbest Tevdiat 2.109 1.120 1.120
II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) 2.834 3.931 2.940
A-Net Uluslararasi Rezervler (1+2+3) 12.838  14.456 17.718
1-Briit Doviz Rezervleri 35350 37.128 45.271
2-Briit Uluslararas Yiiktimliiliikler 222,513 -22.672 -27.553
- Bankalarin Déviz Mevduati -9.051 -9.064 -10.719
- IMF -10.962  -10.962 -13.436
3-Net Vadeli (Forward) islemler 0 0 0
B- Orta Vadeli Dis Krediler (net) 2.013 2.020 2.293
C-Diger -12.017  -12.546 -17.070
II-NET iC VARLIKLAR 7.799 6.497 7.487
Hazine Borglar 28.151  29.388 31.181
a-Bankamiz Portfoyii 28.325  29.448 31.241
b-Diger Hazine Borglart -175 -60 -61
Kamu'nun TL Mevduati -1.286 =272 =272
Doviz Olarak. Takip Olunan Mevduat -6.016  -4.694 -5.460
Agik Piyasa [slemleri (net) -6.779  -9.579 -9.579
Diger Kalemler -5314  -7.256 -7.256
Degerleme Hesabi -1.592 -1.109 -1.148
NIV (1) 7.799 6.497
Hazine 'nin IMF Yiikimliiligi (2) 18.591  18.591
Hazine'nin 1 Yildan Kisa Vad. Dov.
Yiik. (3) 2.725 2.508
NET IC VARLIKLAR (Prog Tanimi)
(1+2+3) 29.115  27.596

Para Tabani’nin emisyon alt kaleminde 2002 yilinin son

donemlerinde gozlenen hizli artig egilimi kismen

mevsimsel ozelliklerle aciklanabilmektedir. Bu
dogrultuda, emisyon kaleminin yiiksek seviyesinde Aralik
ay1 bagindaki dini tatil donemi 6nemli bir etken olmustur.
Ancak, 2002 yilinin son dénemlerinde para talebinde
gozlenen siirekli ve hizli artig egilimi gbz Oniine
alindiginda, bu gelismede segimler sonrasi piyasalarda
olugmaya istikrar  ortammin  ve

baglayan  goreli

enflasyondaki gerilemenin de etkili oldugu tahmin
edilmektedir. Bu cercevede, Kasim ayr maas 6deme
donemi sonrasinda emisyonun simrli bir gerileme
gostermesi de Para Tabani’nda gdzlenen artista etkili

olmustur.

Para Tabani’nin diger iki alt kalemi olan Serbest Tevdiat
ve TL Zorunlu Karsiliklar kalemlerindeki gelismeler ise
Para Tabani’nin dénemsel dalgalanmalari {izerinde etkili
olurken ortalama seviyesi iizerindeki etkileri emisyon alt
kalemine oranla ¢ok smirli kalmistir (Kutu II.1). Alt
kalemlerdeki bu gelismeler sonucunda, Para Tabani
ozellikle 2002 yilinin son iki aylik doneminde 6nemli
Olclide artis gdstermis, ancak 2002 yili sonu itibariyle
Para Tabani1 hedefine ulagilmustir.

Grafik I1.2.1. Para Tabani, NIV ve NDV (Katrilyon TL)
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TCMB bilancosunun aktif tarafinda yer alan iki ana
kalemden biri olan Net I¢ Varliklar, Ekim-Arahk
doneminde genel bir artis egilimi gostermistir. Bu
donemde Para Tabani’nda ortaya ¢ikan artisin kaynagi
bityiik 6lgiide Net I¢ Varliklar’daki artis olmustur. Dini
tatil sonras1 Para Tabani’nda gdzlenen gerilemeye paralel
olarak Net I¢ Varliklar’da da o6nemli 6lciide azalis
gerceklesmistir. S6z konusu gelismede 6zellikle API(net)
alt kalemi geligsmeleri etkili olmustur.

Net I¢ Varliklar
degerlendirildiginde, incelenen dénemde Ddviz Olarak

gelismeleri  alt kalem bazinda
Takip Olunan Mevduat alt kaleminin artisa katkida
bulunurken, API(net) kaleminin azalis yoniinde etkili
kaleminin

oldugu gozlenmektedir. Hazine Borglart

Para Politikast1 Raporu
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tamamina yakin bir bliimiinii olusturan TCMB portfoyii,

kurlarda ve faiz oranlarinda yasanan gelismeler
dogrultusunda yeniden degerlemeye bagli bir hareket
gostermistir. Bu kalem, Ekim ay1 baglarindaki 30
katrilyon Tirk lirasi seviyesinden 2002 yili sonu
itibariyle 31 katrilyon Tirk lirasi seviyesinin iizerine
yiikselmistir. Benzer sekilde, Ekim-Aralik doneminde
doviz kurlarinda ve DIBS faiz oranlarinda yiiksek oranli
degisimlerin yasanmasit Diger Kalemler ve Degerleme
Hesab1 kalemlerinde de yiiksek diizeyde dalgalanmalari
beraberinde getirmistir. Hazine Borglari, Diger Kalemler
ve Degerleme Hesabi alt kalemlerinin Net I¢ Varliklar
iizerindeki etkisi topluca degerlendirildiginde ise ters
yonlii  hareketler sonucu bu etkinin smirh  kaldigi

goriilmektedir.

Grafik I1.2.2. NIV Hesabt ve Secilmis Alt Kalemleri (Katrilyon TL)
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Ekim-Aralik donemi, Net i¢ Varliklar’in diger bir 6nemli
alt kalemi olan API(net) hesabmin en yiiksek diizeylerde
dalgalanma gosterdigi donemlerden birisi olmustur.
Bankalararast Para Piyasasi ve Agik Piyasa Islemleri
araciligiyla TCMB’nin gergeklestirdigi vadeli iglemlerin
takip edildigi bu hesap, TCMB’nin piyasadan ¢ektigi
likidite miktarina bagli bir hareket gostermistir. Kasim
ayiyla birlikte likidite talebinde baslayan artisa bagh
likidite miktar:
donemlerinde yaklasik 5 katrilyon Tiirk lirasi diizeyine

olarak c¢ekilen Aralik aymin ilk
kadar gerilemistir. Dini tatil donemini takip eden
giinlerde ¢ekilen likidite miktar: tekrar artig gostermis ve
9 katrilyon Tiirk liras1 diizeyine ulasmustir. API(net)

'
LS}
r

hesabinda gozlenen bu Onemli artisin  kaynagini

Hazine’nin  itfalarindan  daha az  borglanmasi
olugturmustur. 2002 yilinin geriye kalan doneminde
bankacilik sisteminde serbest tevdiat tutma tercihleri API
(net) hesabi gelismeleri tizerinde belirleyici diger bir

etken olmustur.

Grafik I1.2.3 Actk Piyasa Islemleri (net-Katrilyon TL)
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Stand-by bilancosunun aktif tarafinda yer alan diger bir
ana kalem olan Net Dis Varliklar hesab1 ise Temmuz ay1
baglarindan itibaren art1 degerler almigtir. Ekim ve Kasim
aylarinda artis gosteren Net Dig Varliklar, Aralik ayinda
ise onemli Olciide gerileme gostermistir. Ekim-Aralik
donemi bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Net
Uluslararas1 Rezervler alt kaleminin énemli diizeyde artis
goriilmektedir. Ancak Net Uluslararast
artisin  Net Dis Varliklar’a
yansimasi Diger kalemindeki ters yonlii harekete bagli

gosterdigi
Rezervler kalemindeki

olarak olduke¢a sinirli kalmistir.

Tabani
degisimlerine katki acisindan degerlendirildiginde ortaya

Sonu¢ olarak, bilango gelismeleri Para
¢ikan durum su sekildedir: 2002 yili igerisinde Eyliil ve
Aralik ay1 ortalamalar cinsinden Para Tabani yiizde 12,8
oraninda artig gostermistir. Bu artigin bilangonun aktif
tarafindaki karsilign 12,1 puanlik katki ile biiyiik 6lgiide
Net I¢ Varliklar artis1 olmustur. Net Dis Varliklar’m Para
Taban1 artisina katkist 0,7 puan ile olduk¢a smirl

kalmustir.
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KUTU.IL1. 2002 YILI MAYIS AYINDA UYGULAMAYA KONULAN ZORUNLU KARSILIK UYGULAMASININ PARA TABANI’NA ETKILERI

Onceki uygulamalarda Tiirk lirast zorunlu karsiliklar Merkez Bankast nezdinde bloke bir hesapta tutulmakta iken, “2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi’
ile birlikte daha etkin bir likidite yonetimine olanak taniyan esnek bir zorunlu karsilik uygulamasi baslatilmistir. Bu ¢ergevede, 1999 yili sonu itibariyle yiizde 8
olan TL zorunlu karsilik orani, getirilen yeni uygulama ile 24 Aralik 1999 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere bankalarin bloke hesapta tutacaklar: miktar
igin yiizde 6'va diisiiriilmiistiir. Kalan yiizde 2'lik kisima ise disponibilite olarak, haftalik ortalamalar bazinda tutturabilme olanag getirilmigstir. 2002 yili Mayis
ayina kadar olan donemde, zorunlu karsilik ve disponibilite uygulamasinda bazi degisikliklere gidilmekle birlikte bankacilik sisteminin Tiirk lirast
mevduatlarina iligkin yiikiimliiliiklerinin haftalik ortalamalar bazinda yerine getirilmesi uygulamasi devam etmigtir. 10 Mayis 2002 tarihili cetvellerden
baslamak iizere uygulamaya konulan zorunlu karsilik ve disponibilite diizenlemeleri ise, 1999 yili sonundaki diizenlemeye benzer sekilde, Merkez Bankasi
bilangosu Para Tabam biiyiikliigiiniin yapisi iizerinde onemli dl¢iide etkili olmustur. Yeni diizenlemeler ile temel olarak mevduatlar ve diger pasifler arasindaki
oran ayirimina son verilmis ve daha sade bir zorunlu karsilik ve disponibilite uygulamasina ge¢ilmistir. Bu diizenleme ile zorunlu karsiliklarda hesaplanma

donemi ile tesis ve bildirim siireleri ikiser hafta olarak belirlenmistir.

2002 yili Mayis ayinda yapilan diizenlemelerle serbest tevdiatin disponibl deger olmast uygulamasina son verilmis, zorunlu karsilik oranlart mevduat ve diger
yiikiimliiliikler ayirimi yapilmaksizin yiizde 6 olarak belirlenmistir. Yapilan bu degisikler sonucunda bankacilik sisteminin Para Tabani altinda takip edilen
zorunlu karsilik ve disponibilite yiikiimliiliiklerine iliskin oranlar toplamda sabit kalmistir. Diger bir ifadeyle, Para Tabani’min ortalama seviyesinde yeni
diizenlemelerden kaynaklanan bir degisiklik olmamistir. Ancak, zorunlu karsiliklarin 3’er puanhk kisimlarimin iki haftalik donemlerde ortalama olarak
tutulmasina iliskin diizenleme, ortalamaya esas olusturan kapsami bir onceki donemle farklilastirmis, dolayisivla Para Tabani'nin alt kalemleri iizerinde etkili
olmustur. Yeni diizenlemenin temel amaci, fiyat istikrar: hedefinden taviz vermeksizin ve Merkez Bankasi'min parasal biiyiikliikler tizerindeki kontrol giiciinii
zaafa ugratmaksizin, bankalararasi Tiirk Lirast ve doviz piyasalarinin derinlesmesine ve etkinlesmesine ve mali sektoriin gelismis ekonomiler diizeyinde saglikli
bir yapiya kavugmasi siirecine katkida bulunmaktir. Bu temel anlayis ¢ercevesinde mali kurumlarin mali aracilik maliyetlerinin diigiiriilmesi ve likidite
yonetimlerinde daha esnek bir yapiya kavusturulmalari hedeflenmistir. Soz konusu degisikliklerin Para Tabani’nin kompozisyonu iizerine etkisi su sekilde
ortaya konulabilir: Zorunlu karsiliklarin iki haftalik donemlerde ortalama olarak tutulan 3 er puanlik béliimleri Para Tabani’'nin Serbest Tevdiat alt kaleminde
takip edilmektedir. Bu dogrultuda, énceki dénemde Serbest Tevdiat kalemi TL mevduatlarin yiizde 2’si oraninda karsilik icermekteyken, 2002 Mayis ayi sonrasi
donemde bu oran yiizde 3’e yiikselmistir. Diger yandan, énceki donemde mevduat disi yiikiimliiliiklerin yiizde 6’st oraminda karsilik iceren Serbest Tevdiat
kalemi, yeni uygulama sonrast donemde s6z konusu yiikiimliiliiklerin yiizde 3’ii oraminda karsilik icermektedir. Serbest Tevdiat biiyiikliigii tizerinde ters yonlii
bu iki etkinin net etkisi, TL mevduatlarin bankalarin zorunlu karsiliklara esas olusturan yiikiimliiliiklerinin ¢ok biiyiik bir boliimiinii olusturmasina baglh olarak
toplamda Serbest Tevdiat kalemini artirict yonde olmustur. Zorunlu karsiliklarin Merkez Bankasi nezdinde bloke bir hesapta tutulan ve Para Tabani’nin TL
Zorunlu Karsiliklar alt kaleminde takip edilen geriye kalan béliimii ise yukarida verilen isleyis ¢ercevesinde yeni uygulama ile birlikte azalmistr (Tablo 1).
Sonug olarak, yeni uygulamanin Para Tabani’'min TL Zorunlu Karsiliklar ve Serbest Tevdiat alt kalemlerine yukarida bahsedilen etkileriyle birlikte, dnceki
donemlerde TL Zorunlu Karsiliklar kalemi biiyiikliigiiniin altinda bulunan Serbest Tevdiat biiyiikliigiiniin, 2002 Mayis ayi sonrast dénemde yaklasik olarak TL

Zorunlu Karsiliklar kalemi seviyesine ulastigi goriilmektedir (Grafik 1).

Tablo 1: Para Taban Alt Kalemlerinin Icerdigi Karsiliklar (Yiizde) Grafik 1: Alt kalemlerin Para Tabani I¢erisindeki Paylart (Yiizde)
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Yeni uygulama ile ortalama olarak yerine getirilen yiikiimliiliiklerin tesis siiresinin bir haftadan iki haftaya ¢ikartilmasi, Para Tabani icerisinde soz konusu
karsiliklarin takip edildigi Serbest Tevdiat alt kaleminin dalgalanmasi iizerinde etkili olmugstur. Dalgali kur rejimine gegilmesinden yeni zorunlu karsilik
uygulamasina kadar olan donem, yeni uygulamanin gegerli oldugu 2002 yili Mayis ayt sonrast donem ile karsilastirildiginda, Serbest Tevdiat alt kaleminin
dalgalanmasinda gozlenen farklilagmanin belirli él¢iilerde Para Tabani’na da yansidigi gozlenmektedir. 2002 yili Mayis ayt sonrast donemde Serbest Tevdiat
alt kaleminin dalgalanmasi artmis, TL Zorunlu Karsiliklar alt kaleminin dalgalanmasi ise simirli da olsa bir azalis gostermigtir. Bu geligmelerin Para Tabani

dalgalanmasina yansimasi ise beklenildigi iizere artig yoniinde olmustur (Tablo 2)

Tablo 2: Para Tabam ve Alt Kalemlerinin Dénemler itibariyle Volatilitesi

Aylik Dénemlerin Ortalamasi ® Tutulma Dénemlerinin Ortalamasi®®
. TL Zorunlu . . TL Zorunlu Serbest
Para Taban1 ~ Emisyon Kargiliklar Serbest Tevdiat Para Tabani Emisyon Kargiliklar Tevdiat
Mart 2001-May1s 2002 % 3,74 % 4,73 % 1,75 % 17,17 % 2,44 % 2,57 % 0,48 % 17,39
Haziran 2002-Aralik 2002 % 3,84 % 3,73 % 1,47 % 21,40 % 3,58 % 3,05 % 0,15 % 20,76

@ Volatiliteyi lgmek igin Oynaklik Katsayis1 (Coefficient of Variation) kullamlmustir.

® Aylik donemlerde her kalem igin volatilite hesaplanmis; daha sonra bu oranlarin s6z konusu dénemler igin ortalamasi alnmustir.

© Her kalem igin tutulma dénemleri igerisinde volatilite hesaplanmus; daha sonra bu oranlarmn s6z konusu donemler igin ortalamasi alinmustir. Tutulma dénemleri,
daha 6nce de bahsedildigi gibi, Mart 2001- Mayis 2002 dénemi i¢in bir hafta, Haziran 2002- Aralik 2002 dénemi i¢in ise iki haftadur.
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Tablo I1.2.2. Ana Bilan¢o Kalemlerinin Para Tabami Artisina
Katkilart

DTH’larin M2Y para arzi igerisindeki payi, 2002 yili
Eyliil ay1 sonunda yiizde 55,4 iken, Aralik ayinda yiizde
54,1’e gerilemistir. Kurlarda yasanan gerileme, yilin son
ii¢ aymmda DTH’larin M2Y igerisindeki payindaki soz

Para Taban
Aylik Ortalama Degisimine Katki
(Trilyon TL) (Yiizde)
Arahk
2001 2002 2002 2001-  Eylil 2002-
Aralik  Eyliil  Aralik | Eyliil 2002 Aralik 2002
Para Tabani 7.786 10.185 11.490 100 100
Emisyon 5296 7.036 8.074 73 80
TL Zorunlu Karsiliklar 1.554  1.528 1.664 -1 10
Serbest Tevdiat 936 1.621 1.752 29 10
NDV 12.274; 2.350 2.423 609 6
Niv 20.060 7.835 9.067 -509 94
« Hazine Borglari 32.871 29.408 30.496 -144 83
¢ Kamu'nun TL Mevduat: -532 -1.061 -1.357 -22 -23
¢ Déviz Ola. Takip OL. Mev. -4.031 -7.191 -5.267 -132 147
 API (net) -1.005 -7.437 -7.964 -268 -40
 Diger Kalemler -8.175 -4.859 -6.154 138 -99
¢ Degerleme Hesabt 182 -1.615 -985 -75 48

konusu azalmanin temel sebebi olmustur.

Tablo 11.3.1. Parasal Gostergeler (Trilyon TL)

11.3. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

Aralik ay1 itibariyle M1 para arzi, Eyliil ayina gore reel
olarak yiizde 3,7 oraninda daralirken, M2 para arzi ayni
donemde ylizde 1,4 oraninda artig gostermistir. M1 para
arzindaki azalma vadesiz mevduatlarda yasanan
gerilemeden kaynaklanmigtir (Tablo 11.3.2.). M2Y para
arzi ise incelenen donemde reel bazda yiizde 1,5 oraninda
daralmigtir. M2 para arzindaki artisa karsilik M2Y para
arzinda reel bazda yasanan daralmanin sebebi ise

DTH’larda yaganan reel gerilemedir.

Aralik ayi itibariyle M1 para arzi, Eyliil ayina gore reel
olarak yiizde 3,7 oraninda daralirken, M2 para arzi
ayni donemde yiizde 1,4 oraninda artig gostermistir.

Tiirk lirast cinsinden mevduatlar, Aralik ay1 itibariyle
Eyliil ay1 sonuna gore reel olarak yiizde 1,1 oraninda
artarken, Doviz Tevdiat Hesaplarinin (DTH) Tiirk lirasi
kargiligi da kurda yasanan gerilemenin etkisiyle yiizde
3,8 oraninda gerilemistir. Bu donemde DTH’lar dolar
bazinda 42,4 milyar ABD dolarindan 44,5 milyar ABD
dolarma yiikselmistir.

2001 2002 2002 2002 2002
ARA. EYL| BKIM  KAS.  ARA.
Ml 11,073 13,707 14,107 15,023 14259
Dolagim. Para 4,801 6,452 6,791 7,288 7,209
Vadesiz Mev. 6272 7256 7317 7735 7,050
M2 46,986 55883 57,735 59,573 61,195
Vadeli Mev. 35913 42,176| 43,627 44,551 46,936
m2y 104,133 125,409 128,143 126,006 133,450
DTH 57,147 69,526( 70,408 66432 72,255
M2YR 106,930 128,800 131,587 128472 136,213
Repo 2,798 3391 3444 2466 2763
TUFE 5,756 6,913 7,140 7,348 7,469
(1994=100)
ABD dolart 1,439,567 1,648260] 1,663,304 1,543,474 1,622,282

*TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giini verileri kullaniimistir.

Tablo 11.3.2. Parasal Gostergeler Reel Yiizde Degisim

YILLIK YIL SONUNA GORE | EYLUL AYINA GORE
2002 2002 2002
EKi. KAS. ARA. | EKi. KAS. ARA. | EKi. KAS. ARA.
Ml 6.9 9.4 -0.8 2.7 6.3 -0.8 -0.4 3.1 -3.7

Dolagimdaki Para  18.4 28.9 15.7 14.0 18.9 15.7 1.9 6.3 3.4
Vadesiz Mevduat  -1.9 -43  -134 | -59 s34 -134 | 24 0.3 -10.1
M2 1.7 2.5 0.4 -0.9 -0.7 0.4 0.0 0.3 1.4

Vadeli Mevduat 0.1 0.4 0.7 -2.1 -2.8 0.7 0.2 -0.6 3.0

M2Y -8.6 -7.1 -1.2 -0.8 -5.2 -1.2 -1.1 -5.5 -1.5
DTH -156  -144 26 -0.7 -8.9 -2.6 -20  -10.1  -38
M2YR -9.0 -8.7 -1.8 -0.8 -5.9 -1.8 -1.1 -6.2 -2.1
Repo -21.0  -512 239 | -0.8 -30.9 -239 | -1.7 -31.6 -24.6

*TCMB, Haftalk Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullanilmigtir.

Tiirk liras1 cinsinden mevduatlardaki gelismelere vade
yapilar1 agisindan bakildiginda, vadesiz Tirk lirast
mevduatlarin toplam Tiirk liras1 mevduat igerisindeki
payi, 2002 yii Eylil ayma gore 1,6 puan kadar
gerileyerek Aralik ay1 sonunda yiizde 13,1 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan repo islemlerinin toplam
TL mevduata orani, 2002 yili Eylill ay1 sonunda yiizde

6,9 iken, Aralik ayinda yiizde 5,1 oranina gerilemistir.

DTH’larin M2Y para arzi igerisindeki payi, 2002 yil
Eyliil ay1 sonunda yiizde 55,4 iken, Aralik ayinda
yiizde 54,1’e gerilemistir.
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M2Y para arzina bankalarin miisterileriyle yaptiklari repo
islemlerinin de eklenmesiyle ulasilan M2YR para arzi
2002 yilinin son ceyreginde reel bazda yilizde 2,1
oraninda daralmigtir. Subat 2001 Krizi sonrasinda kamu
bankalarinin ve TMSF biinyesindeki bankalarin kisa
vadeli finansman ihtiyaglarinin azaltilmasi ve 2001 yili
Agustos ayinda repo islemlerinden alman stopaj
vergisinin ylikseltilmesiyle hizla diismeye baglayan repo
islemlerinde Eyliil ayina gore reel olarak yiizde 24,6

daralma yasanmugtir. (Grafik 11.3.1.).

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

Ekonomik birimlerin son yillarda tasarruflarimi artan bir
sekilde
goriilmektedir. S6z konusu fonlarin yiizde 97’si Devlet I¢

yatirim fonlarinda degerlendirdikleri

Bor¢lanma Senetleri ve ters repo islemlerinden
olugmaktadir. Getiri oranlari, vadeli mevduat getirisine
paralel seyreden bu yatirim araglari, bir yandan da yiiksek
likiditeye sahip olmalarindan dolayr M1 i¢in bir ikame
niteligi tasiyabilmektedir. Bu nedenle para arzlar
gelismeleri lizerinde yatirim fonlarindaki hareketlerin
etkisinin oldugu goriilmektedir. Yatirim fonlarmin M2
para arzina orani incelendiginde, bu oranlarin artis
egilimini devam ettirdigi belirlenmektedir (Grafik 11.3.2).
2002 yilmin Eyliil ay1 itibari ile yatirnm fonlarinin M2
para arzina orani yiizde 14,3 olarak gergeklesirken, Ekim
ayinda bu oran yilizde 15,3 olmustur. Yatirnm fonlarinin
M2Y para arzina orani ise, Eyliil ay1 itibariyle yiizde 6,4
iken Ekim ayinda yiizde 6,9’a yiikselmistir (Grafik

11.3.2).

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

I1.4. Faizlerdeki Gelismeler

Para politikast uygulamasini gelecek donem enflasyon
gelismelerine goére belirleyen TCMB, 11 Kasim 2002
tarihinde temel politika aract olan kisa vadeli faiz
oranlarinda 2 puanhk indirime gitmistir. Bu faiz
degisikligiyle, gecelik ve haftalik bor¢lanma faizi yilizde
44, gecelik bor¢ verme faizi ise ylizde 51 olarak

belirlenmigtir. (Tablo I1.4.1).

Tablo 11.4.1. TCMB Faizleri (basit, yiizde)

14 Mart 8 Nisan N?S(Zil’l Agusstos 11 Kasim
2002 2002 2002 2002 2002
Gecelik 54 51 48 46 44
Borglanma
Gecelik
Borg Verme 61 58 55 53 51
| Hafta 55 52 49 46 44
Borglanma
Geg Likidite
Penceresi - - - 5 5
Borglanma*
Geg Likidite
Penceresi* - - - 63 61
Bor¢ Verme

*TCMB, Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasma 1 Temmuz 2002°de gegmistir. 1 Temmuz
tarihinde bu uygulama faizleri, borglanma igin yiizde 5, bor¢ verme i¢in ise yiizde 65 olarak
belirlenmistir.

Eyliil ve Ekim aylarinda mevsimsel diizeltilmis enflasyon
oranlarmin diigiik ¢ikmasi, 6zellikle yil sonuna ve gelecek
on iki aylik doneme iligkin enflasyon beklentilerinde
devam eden diigiis egilimi, finansal piyasalarda onceki
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donemlerde gozlenen dalgalanmalarin 6nemli Olctide
azalmast ve gelecek donem enflasyon iizerinde baski
olusturabilecek bir i¢ talep artisinin gozlenmemesi,
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarinda
gitmesinde etkili faktorler olmustur.

indirime

Grafik I1.4.1. IMKB Bono ve Tahvil Piyasast Kesin Alim-Satun
Pazart Faiz Oranlart (agurlikli ortalama, bilesik, yiizde)
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IMKB Bono ve Tahvil Piyasasi’ndaki faiz oranlar1 Ekim
aymin sonlarindan itibaren gerilemeye baglanus, Kasim
aymimn ilk yarisinda ise bu egilim hizlanarak devam
etmistir (Grafik I1.4.1). Kasim ay1 sonu ile Aralik aymin
ilk yarisinda faiz oranlarinda 6nemli dlgiide bir degisme
gozlenmemis, Aralik ayinin ikinci yarisindan itibaren ise
bu oranlarda bir artis gdzlenmistir. IMKB Bono ve
Tahvil Piyasasi’ndaki gelismelere ve faiz indirimlerine
paralel sekilde 4 haftalik Tirk lirast depo alim ihalesi
faizleri de Kasim aymda onemli oOlgiide diigmiistiir.
(Grafik 11.4.2). Aralik ay1 sonunda ise bu faizlerde sinirli
Olciide yilikselme gozlenmistir.

Grafik I1.4.2. 4 Hafta Vadeli Tiirk lirast Depo Alim Ihalesi Faiz
Oranlari ( basit, yiizde)

54
52
50
48
46
44

4

(o I |
(= -]
SR
<t v
(=T -]
L L
[Sal-"]
o O

07/06/02
26/06/02
12/07/02
31/07/02
16/08/02
06/09/02
25/09/02
11/10/02
30/10/02
15/11/02
11/12/02
27/12/02

Grafik 11.4.3°de de gozlendigi iizere IMKB Bono ve
Tahvil Piyasasi’ndaki islem hacmi o6zellikle hizli faiz
diisiisii yasanan Kasim ayinda artig gostermistir. Vadeye
kalan is glinii sayis1 da Kasim ve Aralik aylarinda
yiikselmigtir.

Grafik I1.4.3. IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satim
Pazari Islem Hacmi (trilyon TL) ve Agwrlikli Ortalama Vadeye Kalan
Giin Sayisi
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Hazine ihaleleri incelendiginde, faiz oranlarmmin Ekim
ayinda yiikseldigi ve ortalama ihale faizinin bu donemde
ylizde 64,4 oldugu gozlenmektedir. Kasim ayinda ise
ihale faizleri 6nemli Olglide diigmiis ve ortalama ihale
faizi ylizde 53,0 olarak gerceklesmistir. Aralik ayinda da
ihale faizlerinin diigiis egilimi azalarak da olsa devam
etmistir.

Grafik II.4.4. Hazine Ihaleleri Faizleri (yiizde) ve Borclanma
Miktari (net, katrilyon TL)*
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*[hale faizleri, Hazine’nin o aydaki iskontolu kagit ihalelerindeki ortalama bilesik faizlerdir. Borglanma miktarinda
sadece Hazine’nin iskontolu kagit satislar alinmstir.
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TCMB Beklenti Anketi’nde sorulan cari aya ve yil
sonuna iligkin ii¢ aylik Hazine ihalesi faiz oranlari
beklentisi de mali piyasalarda se¢imden sonra goreli
istikrar ortammin saglandigimi gostermektedir. Eylil ay1
ikinci doneminden itibaren azalis egilimi gosteren faiz
oranlart beklentisindeki bu egilim, o6zellikle Kasim
ayinda belirgindir. Aralik aymin ikinci doneminde ise
Hazine ihalesi faiz orani beklentisinde sinirlt bir bozulma
gozlenmistir. Bu gelismeler sonucunda Eylil ayimin
ikinci doneminde yiizde 60 olan cari aya iligkin ii¢ aylik
hazine ihalesi faiz orami beklentisi Aralik ay1 ikinci
doneminde yiizde 47,1 olmustur. Ayn1 dénemler igin yil
sonuna iligkin ii¢ aylik Hazine ihalesi faiz oran1 beklentisi
53,4 ve ylzde 47,1

ise sirastyla ylizde olarak

gergeklesmistir.

Grafik I1.4.5. TCMB Beklenti Anketi U¢ Aylk Hazine Ihalesi Faiz
Orani Beklentisi (yiizde, bilesik)
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Ug aylhik Tiirk liras1 ve yabanci para cinsinden mevduat

faiz oranlar1 incelendiginde, oranlarin Eyliil-Ekim
doneminde artis gosterdigi gézlenmektedir. Kasim ayinda
ise Ozellikle 3 aylik TL mevduat faiz oram1 diigmiistiir.
Repo faiz oranlarinda ise Kasim aymda sinirhi diizeyde
bir artis ger¢eklesmistir. Bu gelismeler sonucunda, Eyliil
ayinda yiizde 49,3 olan 3 ayhik Tiirk liras1 mevduat
Kasim ayinda yiizde 44,9’a inerken, 3 ayhk dolar
mevduati ise yilizde 3,8 den yiizde 3,7’ye inmistir. Repo
faiz orani ise ayni donemde yilizde 0,3 oraninda artarak
yiizde 39 olarak gerceklesmistir. Ticari kredi faizleri ise
Haziran ayindaki sinirlt yiikseliginin ardindan Temmuz
aymda 7,8 52,4 olarak

puan diiserek yiizde

gergeklesmistir.

Grafik 11.4.6. Ticari Kredi, TL, YP Mevduat ve Repo Faiz Oranlar
(Yiizde)
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Hazine’nin yurtdigmna ihra¢ ettigi tahvillerin getirileri
aynt vadeli piyasa referans kagidi olan Amerikan
Hazinesi bonolarinin getirileri ile karsilastirildiginda,
Hazine tahvillerin getiri farkinin (yield spread) Ekim
ayindan itibaren diigmeye bagladig1 gozlenmektedir. Bir
anlamda, iilke riskini gdsteren bu farktaki diisiis egilimi,
piyasa gelismelerine bagli olarak Aralik ay1 ortasina
kadar devam etmistir. Aralik aymin ikinci doneminde ise
Hazine tahvillerinin getiri farki artig egilimi gostermistir.
Aralik ay1 sonuna gore 30 yillik Hazine tahvilinin getiri
farki Ekim ay1 sonuna gore yaklagik 100 baz puan (yilizde
1) daha diistiktiir.

Grafik 11.4.7. Getiri Farki (baz puan, Tiirkiye 15/01/2030- 30 yillik
Generic Bono)
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1L.5. Doviz Piyasalarindaki Gelismeler

Doéviz kurlari, 2002 Haziran ay1 bagindan Temmuz ay1
ortalarina kadar deger kaybetme egilimi gostermistir.
TCMB Beklenti Anketinde yer
beklentilerinin de paralel bir yiikselis gosterdigi bu

alan doviz kuru

donem, Temmuz ay1 sonunda se¢im tarihinin belirlenmesi
ve AB’ye iyelik siirecine iliskin olumlu gelismeler
sonucunda, algilanan risklerin azalmasi ile sona ermis ve
kurlar sec¢im tarihine kadar istikrarli bir seyir izlemistir.

Se¢im  sonuglarinin  ardindan  mevcut  ekonomik

politikalara devam edileceginin acgiklanmasi, Tiirk
lirasinin  Aralik aymin ikinci haftasina kadar deger
kazanmasina neden olmustur. Bayram tatili dncesi artan
TL likidite talebinin de doviz satis1 yolu ile kargilanmaya
calisilmast doviz kurlarmin keskin bir diisiis géstermesine
yol agmug ve diisiisle doviz kurlart Kasim ay1 sonu itibari
ile ekonomik birimlerin beklentilerinin de altina inmistir
(Grafik 11.5.3). Merkez Bankast kurlardaki bu asir
hareketliligi de 2 Aralik tarihinde yaptigi alim yonli
miidahale ile yumusatmaya g¢alismigtir. Ayni dénemde,
altt ay ve bir yil vadeli TL tasarruflarda hizli artislar
gozlenmistir. Bu gelismenin ekonomik birimlerin déviz
kurlarinin uzun vadedeki istikrarma iliskin glivenlerinin
de arttigmmin bir gostergesi oldugu diistiniilmektedir
(Grafik 11.5.2.).

Grafik I1.5.1. Aylik Kur Volatilitesi
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Volatilite dlgiitii olarak doviz kurundaki aylik standart sapmanin déviz kurunun aylik ortalamasmna
oram kullanilmustir.

Aralik aymin ikinci haftasindan itibaren AB’ye iiyelik
strecine iligkin gelismeler ve ABD’nin olasi Irak
operasyonuna iligkin gelismeler, doviz kurlarinin iki hafta
gibi bir siire icerisinde seg¢im Oncesi seviyelerinin de
iistiine ¢ikmasina neden olmustur. Aralik ay1 sonu itibari
ile ulasilan seviye, ay ortasinda kotiilesen beklentilerin de
iizerinde olmustur. Risk algilamalarina baglh olarak
gozlenen asir1 dalgalanmaya Merkez Bankasi doviz
satimi yolu ile miidahale etmistir. Miidahale sonucunda
doviz kurlarindaki asiri hareketlilik azalmistir.

Grafik 11.5.2. 2002 yu i¢cin Dolar Kuru yillik Artig Oram Beklentisi
(yiizde)*
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Her aya ait yil sonu dolar kuru beklentileri 2001 yil sonu degeri kullamlarak yillik artis bekleyisi
rakamina dondiiriilmiistir

Ozetle, son ceyrekte doviz kurlari risk algilamalarindaki
gelismelere bagli olarak oldukga oynak bir seyir

izlemistir. Ekonomik birimlerin risk algilamalarin
etkileyen en Onemli etkenlerin basinda uygulanmakta
olan ekonomik programin siirdiiriilmesinde gosterilen
kararhiligin  yer aldigi gériilmektedir. Ote yandan
ABD’nin Irak harekatina iligkin geligmelerin de 2002
yilmin son ¢eyreginden itibaren doéviz kurlar {izerinde

etkili oldugu gorilmiistiir.

Grafik 11.5.3. Déviz Kuru (TL/USD, Alig-Satis Ortalamasi, bin TL)
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2003 yili basinda da olast Irak miidahalesine iligkin
risklerin doviz piyasalar1 {izerinde etkili olmaya devam
edecegi tahmin edilmektedir.

Son ceyrekte doviz kurlan risk algilamalarindaki
gelismelere bagh olarak oldukga oynak bir seyir
izlemigtir

Merkez Bankasi 2003 yilinda da doviz kurlarina asirt
dalgalanmalarin varlig1 haricinde miidahale etmeyecegini
aciklamugtir. Odemeler dengesi performansimin  giiclii
seyrini devam ettirmesi ve giiglii bir ters para ikamesi
baglamas1 ile piyasada doviz arzi fazlast olugmasi
durumunda, 2002 yilinda oldugu gibi, kurun piyasada
belirlenen uzun donem denge degerini etkilemeyecek
sekilde rezerv biriktirmek amaci ile kurala dayali alim
yonlii ihaleler diizenleyebilecegini agiklamustir.
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III. MALI PIYASALARDAKI
GELiSMELER

III. 1. Bankacilik Sektorii

Aralik ayinda TMSF kapsaminda bulunan Milli Aydin
Bankasi’nin (Tarigsbank) satilmasi ile TMSF kapsaminda
bulunan banka sayis1 2’ye, toplam banka sayis1 ise 54’e
gerilemistir. Ayrica, 22 Kasim 2002 tarihli Danistay
karartyla, 24 Ocak 2003 tarihinde ortaklik haklar ile
yonetim ve denetimi eski sahiplerine devredilen
Pamukbank, banka temsilcileri ve BDDK yetkilileri
arasinda yapilan goriismeler sonucunda 27 Ocak 2003
tarihinde tekrar TMSF kapsamina alinmustir.

Mali sektore olan borglarin yeniden yapilandirilmasi ve
sorunlu varliklarin ¢6ziime kavusturulmasi amaciyla
gerekli yasal diizenlemeler tamamlanarak hayata gegirilen
Istanbul Yaklasimi cercevesinde, 2002 yili Kasim ay1
itibariyle 176 firma bagvuruda bulunurken, bunlardan 29
firmaya ait 407 milyon ABD dolar1 tutarindaki borg
yeniden yapilandirilmigtir.

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

28.12 27.09 27.12

2001 2002 2002

Mevduat (Yerlesiklerin) 102.069 121.529 128.549
TL. 44.922 52.003 56.294
Yabanci Para 57.147 69.526 72.255
Repo-Miisterilerle 2.798 3.391 2.763
Krediler (Mevduat Bank. Reel Kesim) 31.249 30318 31.845

*

TL 17.544 15.977 17.409
Yabanci Para 13.705 14.341 14.436
Tiiketici Kredileri 2.323 2.499 2.902
Kredi Kartlar 2.445 3.493 4.099
Yabanci Para Pozisyon (Milyon USD) -1.533 6 _236%*
Tah.Gecikmis Al./Top.Kredi(%) 16.9 25,5 26,0
Tah.Gecikmis AL/Top.Krd.(%)-TMSF hari¢ 13.9 231 23
Menkul Kiy.Ciiz./Top.Mev.(%) 44.8 223 30,4
Bagh Deg./Top.Mev.(%) 13.4 42.1 34,6
Kredi/Mevduat (%) 31.0 254 25,1
Kamu Ban.Mev./Top.TL.Mev.(%) 545 56.9 53.9
Kamu Ban.Kredi./Top.Kred.(%) 236 232 228

* 19 Haziran 2002 tarihinde TMSF biinyesine alinan Pamukbank'in kredi portfoyiinde
veralan 3.1 katrilyon TL 2002 vil: Haziran ayinda gecici hesaplara aktarilmustur.
**13 Aralik 2002 tarihli veri.

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

IIl.1.a. Krediler

Kredi  hacminin  gegmis  donem  verileri ile
kiyaslanmasinda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle kredi
hacmi ile ilgili olarak dikkatli analiz yapmak
gerekmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi, BDDK ve
Bankalar

sirmektedir. Bu

Birligi’nin  veri  diizeltme  ¢alismalari

kredi
analiz etmek miimkiin

calismalarin  sonucunda

gelismelerini  daha saglikli

olabilecektir.

Kredi hacmi, 2002 yili Eyliil-Aralik déneminde Eyliil
ayina gore reel bazda yiizde 4 oraninda daralmistir. Kredi
hacmindeki daralma temel olarak ABD dolar1 cinsinden
artls gostermesine karsin, yabanci para cinsinden
kredilerin Tiirk lirast karsiigi ve ihtisas kredilerindeki
reel daralmadan kaynaklanmigtir (Grafik II1.1.1). Bu
donemde, kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin kredileri
Eyliil ayina gore sirasiyla reel bazda yiizde 5 ve ylizde 4
oranlarinda gerilerken, TMSF kapsamindaki bankalarin

kredileri reel bazda yiizde 24 oraninda daralmistir.

Grafik I11.1.1. Reel Sektire Acilan Kredi Hacmi
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Toplam kredi hacmi, Aralik ayinda yabanci para
cinsinden kredilerin Tiirk lirasi karsihg: ve ihtisas
kredilerindeki gerileme nedeniyle Eyliil ayina gore
reel bazda vyiizde 4 oraninda daralmigtir. Bu
donemde, Tiirk lirasi cinsinden ticari krediler ise reel
bazda yiizde 4 artis gostermistir.
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Bu dénemde, Tiirk lirasi cinsinden ticari krediler Eyliil
ayma gore reel bazda yiizde 4 oraninda artarken, yabanci
para cinsinden krediler ve ihtisas kredileri sirasiyla ylizde
7 ve yiizde 9 oranlarinda daralmustir.

Yabanc1 para cinsinden krediler ABD dolar1 bazinda ise
2002 yili Aralik ayinda Eyliil ayma goére 134 milyon
dolar artarak, 8,8 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
Yabanci para cinsinden kredilerin Tiirk liras1 karsiliginin
toplam krediler icerisindeki pay1, 2002 yili Eyliil ayinda
yiizde 46,5 iken, Aralik aymnda Kasim ayindan sonra
TL’nin giigclenmesi sonucu yiizde 44,7’ye gerilemistir
(Grafik I11.1.2).

Grafik I11.1.2. Yabanci Para Krediler
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Tablo 111.1.2. Mevduat Bankalar: Kredileri (Trilyon TL.)

Kamu Ozel* Yabanci  Toplam

28.12.2001 7.389 22.575 1.287  31.249
TL 5.449 11.539 557 17.544
YP 1.940 11.036 730 13.705
27.09.2002%* 7.040 21.401 1.876  30.317
TL 5.531 9.684 761 15.976
YP 1.509 11.717 1.115 14.341
27.12.2002 7.259 22.430 2.156  31.845
TL 5.664 10.814 931 17.409
YP 1.595 11.616 1.225 14.436

* TMSF biinyesindeki bankalar dahil.

** TMSF biinyesine alnan Pamukbank'mn kredi portfoyiinde yeralan 3,1 katrilyon TL 2002 yil
Haziran ayinda gegici hesaplara aktarilmigtir.

Kaynak: TCMB Haftalik Basmn Biilteni.

Tiiketici kredileri, Eyliil-Aralik ddéneminde tiiketici
kredisi faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle Eyliil ayina
gore reel bazda ylizde 8 oraninda artmustir. Tiiketici
kredilerinin toplam krediler igerisindeki pay1 ise, 2002
yili Eylill ayinda yiizde 8,1 iken, Aralik ayinda yiizde 9’a

yiikselmigstir. Bankalarin kredi kartlarindan alacaklar1 da,
2002 yilmin Aralik ayinda Eyliill ayma gore reel bazda
yiizde 9 oraninda artmistir (Grafik I11.1.3).

Grafik I11.1.3. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindaki Gelismeler
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan alacaklar 2002
yilinin Eylil-Aralik doneminde reel bazda sirasiyla
yiizde 8 ve yiizde 9 oraninda artmistir.

Tahsili gecikmig alacaklarin toplam krediler igindeki
pay1, 2002 yili Eylill ayinda ylizde 25,7 iken, Aralik
ayinda yiizde 26’ya ylikselmistir (Grafik II1.1.4.). 2002
yili Aralik ayinda, TMSF kapsamindaki bankalarin tahsili
gecikmis alacaklarinin toplam igindeki payr yiizde 15,
kamu bankalarinin pay1 yiizde 45 ve 6zel bankalarin pay1
ise yiizde 38 olarak gerceklesmistir.

Grafik 111.1.4. Tahsili Gecikmis Alacaklarin Toplam Krediler
Icerisindeki Pay: (Yiizde)
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2002 yili Aralik ayinda, tahsili gecikmis alacaklarin
ylizde 45’i kamu bankalarina ait bulunmaktadir.

2002 y1l1 Ekim ayinda tahsili gecikmis alacaklar i¢inde en
biiyiikk pay tekstil sektoriine aittir. Tekstil sektdriiniin
tahsili gecikmis alacaklarinin toplam igindeki pay1, Ekim
ayinda ytizde 22 olarak gerceklesmistir.

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

ve Bagh

Menkul degerler cilizdanm1 ve bagli menkul degerler
kalemleri, 2002 yilimin Ekim ayimndan itibaren tek diizen
hesap planinda yapilan degisiklik ile, "alim satim amach
ve satilmaya hazir menkul degerler" ve "vadeye kadar
elde tutulacak menkul degerler" olarak diizenlenmistir.
Ayrica, 1 Subat 2002 tarihinden baslamak iizere bagl
menkul degerler icerisinde gosterilen repo islemine konu
olan menkul degerler de Ekim ayindan itibaren hem alim-
satim amacli ve satilmaya hazir menkul degerler hem de
vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler igerisinde
izlenmeye baglanmistir. Ek olarak, bagli menkul degerler
tablosunda yer alan hisse senetleri "alim satim amagli ve
satilmaya hazir menkul degerler" kaleminde izlenmeye
baslanmustir.

Bu iki hesabin muhasebelestirilmesindeki degisiklikler
nedeniyle, bankalarin alim-satim amagli ve satilmaya
hazir menkul degerler kalemi, 2002 yili Aralik ayinda
Eyliil ayina gore reel bazda yiizde 33 oraninda artarken,
vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler kalemi reel
bazda ylizde 20 oraninda daralmistir. 2002 yili Aralik
ayinda kamu bankalarinin  devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin onemli kismi, vadeye kadar elde tutulacak
menkul degerlerden olusurken, 6zel bankalarin devlet i¢
borg¢lanma senetlerinin 6nemli kismi alim satim amagl ve
satilmaya hazir menkul degerlerden olugmaktadir. 2002
yili Aralik ayinda, mevduat bankalarinin alim satim
amagh ve satilmaya hazir menkul degerleri iginde kamu
bankalarinin pay1 yiizde 15 iken, &zel bankalarin pay1
ylizde 83’diir. Mevduat bankalarinin vadeye kadar elde
tutulacak menkul degerleri i¢inde ise kamu bankalarinin
payr ylzde 75 iken, 06zel bankalarin payr ylizde 23

olmustur.

Menkul Degerler Ciizdani ve Bagh Menkul Degerler,
2002 yihinin Ekim ayindan itibaren Tek Diizen Hesap
Plani'nda yapilan degisiklik ile, "Alim Satim Amagli ve
Satilmaya Hazir Menkul Degerler" ve "Vadeye Kadar
Elde  Tutulacak Menkul Degerler" olarak
diizenlenmistir.

Grafik I11.1.5. Menkul Degerler Ciizdant ve Baglt Menkul Degerler
Toplami (TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Tablo II1.1.3. Menkul Degerler Ciizdani ve Bagh Menkul
Degerlerdeki Gelismeler (Trilyon TL.)

. Bankacilik
Kamu TMSF Ozel  Sektorii
2001 Arahik
Menkul Degerler Ciizdani 28.817 5.127 16.308 45.776
TL 21.026 3.670 9.357 30.939
YP 7.791 1457 6.951 14.837
Baglh Menkul Degerler 702 82 12.077 13.683
TL 182 82 7.683 8.195
YP 520 0 4.394 5.488
2002 Eylil
Menkul Degerler Ciizdanm 5.031 3.926 21.117 27.136
TL 1.193  3.884 11.417 13.051
YP 3.838 42 9.700 14.085
Bagli Menkul Degerler 32,512 1.848 17.324 51.146
TL 24.057 1.595 11.463 36.104
YP 8.455 253 5.861 15.042
2002 Aralik
Menkul Degerler Ciizdani 5762 4474 31.820 39.106
TL 1.442 4442 17.772 20.037
YP 4.320 32 14.048 19.069
Bagl Menkul Degerler 33.075 194 10.244 44.417
TL 24.483 188 7.350 32.251
YP 8.592 6 2.894 12.166
Kaynak: TCMB
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111 1.c. Sektoriin Kaynak Yapisindaki Gelismeler

2002 yili boyunca Tiirk lirast mevduat reel bazda gok
fazla hareketlilik gostermemis, Tiirk lirasi cinsinden
doviz tevdiat hesaplart (DTH) ise doviz kurundaki
dalgalanmalara paralel olarak degismistir. Bu nedenle
2002 yilinda, reel bazda hesaplanan yurtigi yerlesiklere
ait toplam mevduattaki geligsmeleri, Tiirk lirasi cinsinden
DTH’taki, dolayisiyla da doviz kurlarindaki degisim
etkilemistir.

2002 yilmin son ii¢ aylik déoneminde, yurti¢i yerlesiklere
ait toplam mevduat, Kasim ayinda Tirk lirasinin
giiclenmesi nedeniyle DTH’in Tiirk lirast karsiliginin
diigmesi sonucu ylizde 2 oraninda daralmis ve 129
katrilyon Tiirk lirast olarak gergeklesmistir (Grafik
11.1.6.).

Toplam mevduat, 2002 yilinin son geyreginde, Tiirk
lirasi cinsinden DTH’taki diigiis nedeniyle yiizde 2
oraninda gerilemistir.

Grafik IIL1.6. Toplam Mevduattaki Gelismeler (TUFE 94=100
Endeksi ile Reellestirilmis, Yiizde)
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Tiirk liras1t mevduat, 2002 yilinin son ii¢ aylik doneminde

DTH ozellikle 2002 yilmin Kasim ayinda Tiirk

lirasindaki giiclenme nedeniyle reel bazda diisiis
gostermistir. 2002 yilinin son ii¢ aylik doneminde ise
DTH yiizde 4 oraninda daralarak y1l sonunda 72 katrilyon
Tiirk lirast olmustur. DTH’a ABD dolar1 cinsinden
bakildiginda ise bu kalemin 2002 yili boyunca artis

egiliminde oldugu goriilmektedir (Grafik IT1.1.7).

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

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

Banka gruplarinin déviz tevdiat hesaplari i¢indeki payma
bakildiginda ise, 2002 yilmin son ii¢ aylik déneminde
kamu bankalarinin payimin degigsmeyerek yilizde 22,6
diizeyinde kaldigi, 6zel bankalarin paymin yiizde
74,2’den yiizde 74,3’e ylikseldigi, yabanci bankalarin
paymin ise yiizde 3,2’den yiizde 3,1’¢ geriledigi
gorilmiistiir.

2002 yilinin son ii¢ aylik doneminde Tiirk lirasi cinsinden
DTH’mn gerilemesi, DTH’1n toplam mevduat igerisindeki
paymi da dislirmiistiir. Eyliil ay1 sonunda yiizde 57,2
olan bu pay, Aralik ayinda yiizde 56,2’ye gerilemistir
(Grafik I11.1.8.).

Grafik I11.1.8. DTH 1n Toplam Mevduat I¢indeki Pay: (Yiizde)

reel bazda sabit kalmis ve 56 katrilyon Tiirk lirasi olarak 58 -

gergeklesmistir. Bu donemde, 6zel bankalarin Tiirk lirasi

mevduattaki payr ylizde 42,5’ten yiizde 45,2’ye 56 |

yiikselirken, kamu bankalarinin payr yiizde 56,9’dan

yiizde 53,9’a gerilemistir. Ilgili dénemde, yabanci sq |

bankalarin Tiirk liras1 mevduattaki payi ise yiizde 0,7’den

yiizde 0,9’a yiikselmistir. 5 -
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KUTU.ILI. TURK BANKACILIK SISTEMINDE NET FAiZ MARJI

En basit sekliyle kredi ve mevduat faiz oranlart arasindaki fark olarak tanimlanan net faiz marji (NFM)', iktisat yaziminda finansal kesimin tasarruf fazlast
olan kesimlerden tasarruf agigi olan kesimlere fon aktarimi (finansal aracilik) islevini ne élgiide etkin olarak gerceklestirebildiginin bir gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Genel olarak, NFM nin genislemesi finansal aracilik islevinin etkin olmadigint yansitmaktadir. Bu degerlendirmenin arkasinda, fonlama
maliyetlerini belirleyen unsurlarin degismedigi bir ortamda, NFM'nin bankacilik sektoriindeki rekabet diizeyi tarafindan belirlenecegi diisiincesi

yatmaktadir.

Mevduat zorunlu karsilik oranlari ile bankalarin fonlama maliyetini belirleyen diger vergi ve kesinti oranlarimn yiikselmesi, bankalarin fonlama
maliyetindeki artisi kredi faizlerine yansitarak kdar oranlarinmi ayni diizeyde tutma ¢abalart sonucu NFM 'nin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan,
bankacilik sektoriindeki rekabet yetersiz diizeyde ise kredi talebindeki artislar nominal kredi faizlerinin ve bu nedenle, NFM 'nin artmasina neden olmaktadur.

Genel olarak, gelismis ve istikrarli ekonomilerde NFM 'nin, istikrarsiz ekonomilere gére daha diisiik diizeylerde oldugu gériilmektedir (Tablo).

Tablo. 1993-1998 Yillari Arasinda Cesitli Ulkelerdeki Net Faiz Marjlar (ortalama, yiizde)

Ulke
Almanya
Amerika

Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
Ispanya
Lsve¢
Isvigre
Italya
Japonya
Kanada
Portekiz
Tiirkiye

1.92 356 236 1.71 1.21 3.02 1.74 124 182 224 2.77 232 137 2.65 135 246 2.38 11.28

NFM

Kaynak: Gischer ve Jiittner (2002)

Not: Net faiz marji, net faiz geliri/toplam aktifler olarak hesaplanmistir.

Kredi ve mevduat faiz oranlari arasindaki fark alinarak hesaplanan marjin yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde ve yiiksek enflasyon yasanan donemlerde
daha yiiksek olmasinn etkinlikteki diigiikliigiin bir gostergesi olarak algilanmasimin sakincali olacag diisiiniilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye i¢in dénem basi
verileriyle (ex-ante), bir baska deyisle fiili kredi faiz oranlarindan mevduatin bankaya toplam maliyeti ¢ikartilarak hesaplanan NFM 'nin direkt olarak
kullamilmasi saghkl olmayabilecektir. Dolayisiyla daha tutarli bir analiz i¢in burada, Tiirkiye i¢in daha uygun oldugunu diisiindiigiimiiz bir net faiz marji
hesabi tercih edilmistir:

NEM={[1+ (ix/100) ] - [T+ (inw /100) ] } /[ 1 + (i /100) ]

Egitlikte, " iy " kredilere uygulanan faiz oranini, “i,,,” bankalarin faiz disindaki fonlama maliyetlerini de iceren toplam mevduat maliyetini gostermektedir.

Bu sekilde hesaplanan géstergenin, 1993-2000 yillart arasindaki donemde ortalama yiizde 15,5 olarak gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 1)°. 2001 yilinda
“Bankacilik Sektériinii Yeniden Yapilandirma Programi” gergevesinde kamu bankalari ve TMSF kapsanundaki bankalarin kisa vadeli finansman sorunlari
giderilmis ve bu bankalarin kredi ve mevduat faizlerinin piyasa kosullarinda ve sistemde istikrarsizlik yaratmayacak diizeylerde belirlenmesine baglanmigtir.
2002 yilinda ise kredi faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle Tiirk bankacilik sistemi igin yukaridaki sekilde hesaplanan net faiz marji 2000 yili ve oncesindeki
ddneme gore oldukga diisiik ve istikrarl diizeylerde (ilk dokuz aylik ortalama yiizde 4,2) seyretmektedir.

NFM, alternatif bir yontem olan “net faiz gelirleri/faiz getirisi olan aktifler” orani ile dénem sonu verileri kullanilarak (ex-post olarak) hesaplandiginda, ozel
ticari bankalarin 2000 yil ve éncesinde kamu bankalarindan daha yiiksek faiz marjlariyla ¢ahstg goriilmektedir’ (Grafik 2). Yeniden yapilandirma
calismalart sonucu, goreli olarak daha etkin ¢alisan ozel sektor bankalarimin sektordeki agirligimin artmasina bagh olarak, net faiz marjimin da diisiis
egilimine girdigi goriilmektedir.

lNet‘faiz marjimin hesaplanmasinda (iki faiz orant arasindaki farki almanin yani sira) iki temel yontem daha kullamimaktadir

Net faiz marjinin dénem basi verileriyle (ex-ante) hesapl da sik¢a kullanilan formiil asagidaki gibidir:

NFEM=ij-(i,,+mm)

Egsitlikte “i,” kredilere uygulanan faiz orammni, “i,” nominal mevduat faiz orammi, “mm” ise (zorunlu karsilik oram, vergi oram ve diger kesintiler gibi) bankalarin fonl
maliyetlerini etkileyen mevduat faizi disindaki unsurlar: gostermektedir. NFM 'nin bu sekilde hesaplanmasi, fonlama maliyetlerindeki bankalarin kontrolii disinda olan degisimin
NFMyi etkilemesini onlemektedir. Daha sonra NFM'yi donem bagi verileriyle hesapl k igin kull agimiz egitlikte, “i,,tmm’” terimini “i,, “olarak adlandiracagiz.

Net faiz marjinmin donem sonu verileriyle (ex-post) hesaplandigi yo de ise gidaki esitlik kullamlmaktadir:

NFM=Net Faiz Geliri / Faiz Geliri Saglayan Aktifler

Donem sonu verileri kullanilarak hesaplanan net faiz marji efektif (gerceklesen) net faiz marjini gostermektedir.

2 Grafik 1'de, faiz marjimn 2001 yilinda negatif diizeylere indigi goriilmektedir. Ancak bu durum, bankalarin kredi faaliyetlerini durdurdugu Subat 2001 tarihinde yasanan kriz
swrasinda likidite sikintisi i¢erisinde olan kamu bankalart ile TMSF kapsanmindaki bankalarin kisa vadeli mevduata uyguladiklar: faiz oranlarini ¢ok fazla artirmalarindan kaynaklanan
yaniltict bir sonugtur.

? Ancak kamu bankalarmin daha diisik faiz marjiyla ¢alismalarimin bir etkinlik gostergesi olarak yorumlamak miimkiin degildir. Ciinkii, kamu bankalarimn kurulus k lart geregi

agtiklar: ihtisas kredilerine kaynak maliyetlerinin altinda faiz uyguladiklar: bilinmektedir. Resmi mevduatin kamu bankalarinda tutulmasinin soz konusu yamltici sonugta etkili oldugu
saylenebilir. Nitekim 2001 yihinda kamu bankalarinda yeni gorev zararlarimin onl i llastiktan sonra bu bankalarin net faiz marjlarimin yiizde 14’iin iizerine ¢iktigi
goriilmiistiir.
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Grafik 1. 1993-2001 Yillart Arasinda ve 2002 Yilinda Net Faiz Marjinin Gelisimi (Ex-ante)* (yiizde)
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*Net faiz marj, Tiirkiye i¢in olusturdugumuiz yeni net faiz marji formiilasyonu kullanilarak hesaplanmustir.

Kaynak: TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirligii.

Grafik 2. 1992-2001 Yillar1 Arasinda Net Faiz Marjinin Gelisimi (Ex-post)* (yiizde)
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6
4 4
2
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Kamu Bank. | 830 | 1095 | 1013 | 3.78 | 731 | 519 | 830 | 817 | 7.58 | 1424
= = = Sektor 962 | 1110 [ 1276 | 9.12 | 10.44 | 1051 | 1438 | 1055 [ 651 | 1013
e (9,71 Bank. | 10.58 | 11.26 | 14.64 | 12.87 | 12.39 | 13.09 | 16.05 | 1352 | 9.67 | 8.39

* Net faiz marji, net faiz gelirleri/faiz geliri saglayan aktifler oran kullamlarak hesaplanmigtir
Kaynak: TBB
Genel olarak, makroekonomik yapidaki istikrarsizliklar, ézellikle de yiiksek enflasyon, finansal sektoriin daha riskli bir ortamda ¢alismasina neden
olmakta ve bankalarin aracilik faaliyetlerini yiiksek bir faiz marji ile yiiriitmelerine yol a¢gmaktadir. Diger taraftan, kamu kesimi agiklarinin yiiksek

diizeylerde seyretmesi ve genellikle i¢ bor¢lanma yoluyla ve yiiksek reel faiz oranlariyla finanse edilmesi de dolayli yoldan kredi faizlerinde artisa neden

olarak net faiz marjinin geniglemesinde etkili olmaktadir.

Kaynaklar:
Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii Aylik Biilteni (2002), Kasim.

Gischer, Horst and D. Johannes Jiittner (2002) “Global Competition, Fee Income and Interest Rate Margins of Banks” Financial Management
Association Conference, Copenhagen, June.
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2002 yilinin son ¢eyreginde Tiirk lirast mevduatin vadesi
tekrar uzamaya baslamistir (Grafik I11.1.9). Ug ay ve iic
aya kadar vadeli mevduatlar1 kapsayan kisa vadeli Tiirk
liras1 mevduatin toplam Tiirk liras1 mevduat igerisindeki
payt 2002 yilinin son g¢eyreginde yiizde 89,8’den yiizde
88,1’e gerilemistir. DTH n vadesi ise 2002 yiliin ikinci
yarisinda kisalma trendini slrdiirmiistiir. Kisa vadeli
DTH’in toplam DTH igerisindeki payr son ii¢ aylk
donemde yiizde 84,9’dan yiizde 85,1’e ylikselmistir. Bu
gelismelere ek olarak, son ii¢ aylik donemde repo
islemlerinde goriilen diigiis de, banka bilangolarindaki
vade uyumsuzlugunun azaltilmasi agisindan olumlu bir
gelisme olarak goriilmektedir

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

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

2002 yilmin ilk yarisinda diisiik seviyede gerceklesen
bankacilik sisteminin ABD dolar cinsinden yabanci para
net genel pozisyon a¢igi, 2002 yilinin Haziran ayinda
Pamukbank’in TMSF’ye devri ile 2 milyar dolar
civarinda yiikselmistir (Grafik II1.1.10). Ac¢ik pozisyon,
Agustos ayinda bu bankaya dovize endeksli kagit
saglanmasi sayesinde yeniden azalmustir.

TMSF bankalarinin agik pozisyonlart 13 Aralik 2002°de
364 milyon ABD dolarn, o6zel
pozisyonlar1 ayni tarihte 139 milyon ABD dolar1, tiim

bankalarin  acik

bankacilik sektdriiniin agik pozisyonu ise 236 milyon
ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. Agustos aymdan bu
yana pozisyon fazlasina sahip olan Kamu bankalarinin
fazlas1 ise 13 Aralik tarihinde 210 milyon dolar olarak
gergeklesmistir.

Bankacilik sisteminin fonlama kaynaklarindan biri olan
yurtdisindan saglanan yabanci para krediler, 2002 yilinin
ABD dolari
gergeklesmis, Eyliil ayinda ise 8,3 milyar ABD dolaria
gerilemistir (Grafik II1.1.11).

Haziran aymda 9,7 milyar olarak

Grafik 111.1.11. Bankalarin Yurt disindan Kullandiklar: YP Krediler
(Milyar ABD Dolary)
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1I1.2. Menkul Kiymet Piyasast

IMKB bilesik endeksi ve islem hacmi, Kibris sorununun
¢Oziimii yoniindeki belirsizligin siirmesi, Irak krizi ve
Kopenhag Zirvesinde Tiirkiye’nin Avrupa Birligi tiyeligi
konusundaki beklentilerinin yeterince karsilanmamasi
sonucunda, 2002 yilinin Aralik aymda reel bazda disiis
egilimini slirdiirmiistiir.
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IMKB bilesik endeksi, 2002 yilinda reel bazda yiizde 42
oraninda deger kaybetmistir. Ilgili dénemde, hizmetler
endeksi, mali endeks ve smai endeks reel olarak ylizde
43, yiizde 45 ve yiizde 33 oraninda daralmistir. 2002 yili
Aralik ay1 itibariyle iglem hacmindeki daralma egilimi de
devam etmistir.

Grafik II1.2.1. IMKB Bilesik Endeksi ve Islem Hacmi
(ABD Dolari Cinsinden)

IMKB  Hisse
yatirimeilara ait hisse senedi saklama bakiyelerinin
degeri, 2001 yil1 sonunda 5.635 milyon ABD dolar1 iken,
2002 yili Kasim ayinda 4.533 milyon ABD dolarina
gerilemistir.

Senetleri  Piyasasi’'ndaki  yabanci

2002 yilmin Ekim-Aralik doneminde bazi gelismekte
olan iilke borsalar1 incelendiginde, Brezilya Bovespa
endeksi ylizde 30, Rusya Mos Times Endeksi yiizde 9,
Meksika Mxse IPC Gral In endeksi yiizde 7 artmus,
Giliney Kore Kospi endeksi ise yiizde 2.9 azalmistir
(Grafik II1.2.2). Gelismekte olan borsa endekslerindeki
yillik gelismeler asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo I11.2.1. Secilmis Gelismekte Olan Ulke Borsa Endekslerindeki
Yillik Gelismeler, 2002-2001 (yiizde)

Yerel para birimi ABD dolar:
cinsinden cinsinden
2z g8 2 L8 &85 888 = = < Malezya -10,2 -10,2
s 888888 ¢&g &g 8 8 8 8
Bilesik Endeks-Sol Taraf Tayland +18,6 +22,6
----- Islem Hacmi (Milyon ABD dolari)-Sag Taraf Arjantin +92,9 41,4
Brezilya -13,2 -39,3
. o . . sili 7.2 -13,7
IMKB bilesik endeksi, ABD dolar cinsinden de daralma Meksik - g
egilimini siirdiirmiigtiir (Grafik II1.2.1). Bilesik endeks, e lSl ! N o
fsrai 26,2 32,7
2001 yili Aralik ayinda 1 ABD dolar1 seviyesinde iken, o
L Tiirkiye 26,3 35,8
2002 yili Aralik ay1 sonunda 0,7 ABD dolar1 seviyesine
. .o . . Macaristan +9,5 +33,0
gerilemistir. 2002 yilinda hizmetler endeksi 0,6 ABD
. Polonya +5,9 +8,5
dolarindan 0,4 ABD dolarina, mali endeks 1,3 ABD
. Rusya +42,6 +36,4
dolarindan 0,8 ABD dolarina ve sinai endeks de 0,8 ABD _
. o Lo Kaynak: The Economist
dolarindan 0,6 ABD dolarma gerilemistir. Giinliik
ortalama islem hacmi ise 2001 yili sonunda 372 milyon
ABD dolar1 iken, 2002 yili Aralik ayinda 304 milyon
ABD dolarina gerilemistir.
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IV. KAMU MALIYESI VE IC BORC
STOKU

2002 yili Ocak-Kasim doéneminde
dis1 biitge fazlasi gegen yilin ayn1 donemine gore yiizde

faiz ve Ozellestirme

37,5 oraninda artmug ve 17,1 katrilyon Tiirk lirasi olarak
gerceklesmistir (Tablo IV.1.). 2002 yilinin ilk onbir
aymda faiz dig1 biitce fazlasinda goriilen iyilesmede,
Mayis ayinda TCMB’nin 2001 yili dénem karindan
biit¢eye aktarilan 3 katrilyon Tiirk liras1 tutarindaki gelir
6nemli bir rol oynamustir. 2002 y1l1 Kasim ayinda ise faiz
dis1 biitce fazlasi 1,8 katrilyon Tiirk lirasi olmustur
(Grafik IV.1).

3 Kasim 2002 tarihinde yapilan erken genel seg¢imler
nedeniyle 2003 yil1 biitgesinin uygulamaya konulamamasi
sonucu 2003 yili Ocak-Mart donemi igin gecici biitce
hazirlanmustir.

Tablo.1V. 1. Konsolide Biitgce Dengeleri (Trilyon TL)

2001 2002

Ocak-Kasim Ocak-Kasim

Gelirler 47118 69780
Harcamalar 72670 99499
Biit¢e Dengesi -25553 -29719
Faiz Dis1 Biitge Dengesi 13965 17094
Faiz ve Ozellestirme Dis1 Biitge Dengesi 12432 17094

Kaynak: Maliye Bakanligt

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

2002 yili Ocak-Kasim déneminde biit¢e gelirleri gegen yilin
aym donemine gore yiizde 48,1 oraminda artarak 69,8
katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesirken, vergi gelirleri
yiizde 50 oraninda artmigs ve 54 Xkatrilyon Tiirk lirast
olmustur (Tablo IV.1.1.).

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

2001 2002  Artig Oram
Ocak-Kasim Ocak-Kasim (yiizde)
GELIRLER 47118 69780 48,1
Vergi Gelirleri 36023 54023 50,0
Gelir Vergisi 10599 12392 16,9
Kurumlar Vergisi 3605 5438 50,8
Motorlu Tasitlar Vergisi 388 678 74,9
Dahilde Alinan KDV 6416 10394 62,0
Ozel Tiiketim Vergisi - 4640
Akaryakit Tiiketim Vergisi 4932 6353 28,8
BSMV 1442 904 -37,3
ithalde Alinan KDV 4616 7800 69,0
Vergi Dist Normal Gelirler 6849 10070 47,0
Ozellestirme Gelirleri 1533 0 -100,0
Diger 5315 10070 89,5
Ozel Gelirler ve Fonlar 3625 4548 25,4
Katma Biitge Gelirleri 621 1139 83,6

Kaynak : Maliye Bakanlig:.

1 Agustos 2002 tarihinden itibaren, aralarinda akaryakit
tilketim vergisi, ek vergi ve tasit alim vergisi gibi 6nemli
vergi unsurlarmin da yer aldig1 16 adet vergi, harg, fon ve
pay yiriirlilkten kaldirilmig ve bunlarin yerine 6zel tiiketim
vergisi alinmaya baslanmustir. Agustos 2002 tarihinden
itibaren Ozel tiiketim vergisinden saglanan tahsilat 4,6
katrilyon Tiirk lirast1 olmustur. Bu tutarin biiyiik bir
boliimiinii petrol ve dogalgaz iiriinlerine iliskin 6zel tiiketim
vergisi olusturmaktadir.

2002 yili Ocak-Kasim déneminde vergi gelirlerindeki artisa
katkida bulunan baglica gelir unsurlar1 arasinda dahilde ve
ithalde alinan KDV yer almaktadir. Uretimdeki artisa baglt
olarak ithalatin artmasi, ithalde alman KDV tahsilatim
olumlu etkilemistir. Ozel tiiketim vergisi de vergi gelirlerinin
performansini olumlu etkileyen bir diger 6nemli gelir unsuru
olmustur.
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2001 yilinda meydana gelen ekonomik krize bagli olarak
vergi gelirlerinin yapisinda onemli degisiklikler meydana
gelmis ve 2001 yii Ocak-Kasim doneminde dolayl
vergilerin vergi gelirleri i¢indeki payr yiizde 58,3 iken, 2002
yilmim ayn1 déneminde bu oran yiizde 65,6’ya ylikselmistir.

2002 yil Ocak-Kasim doneminde dolayli vergilerin vergi
gelirleri igindeki pay yiizde 65,6 olarak gergeklesmistir.

Gelir vergisi, 2002 yili Ocak-Kasim déneminde gecen yilin
aym donemine gore sinirlt bir yiikselis gostererek yilizde 16,9
oraninda artmustir. Bu gelisme esas olarak faiz gelirlerinden
yaptlan  gelir  vergisi  stopajindaki  gerilemeden
kaynaklanmustir. Kurumlar vergisi ise 2002 yili Ocak-Kasim
doneminde gegen yilm aym donemine gore yiizde 50,8
oraninda artmistir. Kurumlar vergisinde goriilen artigta ise
ozellikle gegici vergi 6demeleri etkili olmustur.

2002 yili Ocak-Kasim doneminde vergi dist normal gelirler
yiizde 47 oraminda artis gostermistir. Vergi dist normal
gelirler iginde yer alan TCMB dénem karindan biitgeye
aktarilan tutar, gegen yil 472 trilyon Tiirk liras1 iken, bu yil 3
katrilyon Tiirk lirasi olarak gerceklesmistir.

1V.2 Harcamalar

2002 yili Ocak-Kasim déneminde harcamalar gegen yilin
ayni donemine gore yiizde 36,9 oraninda artig
gostermistir (Tablo 1V.2.1.). Bu donemde faiz disi
harcamalar ise, gecen yilin ayni donemine gore ylizde
58,9 oraninda artmustir.

2002 yili Ocak-Kasim déneminde personel harcamalari
yiizde 54,2 oraninda, diger cari ve yatirim harcamalari ise
sirastyla yiizde 55,5 ve yiizde 66,9 oraninda artig
gostermistir. Memur maaslar1 2002 yili Ekim aymdan
itibaren briit 100 milyon Tiirk lirasi tutarinda artirilmus,
ancak bu artisin 2002 yili biitgesine yiikiinii hafifletmek
amactyla 2002 yili Ekim-Aralik donemi igin yapilan
artiglarin her ay i¢in 25’er milyonluk kismi 2003 yili
Ocak ayinda verilmigtir. Bunun yanisira 2003 yili Ocak
ayinda memur maaglarina ylizde 5 oraninda artis

yapilmistir.

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

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

2001 2002  Artig Oram
Ocak-Kasim  Ocak-Kasim (yiizde)
HARCAMALAR 72670 99499 36,9
FAIZ DISI HARCAMALAR 33152 52686 58,9
Personel 13455 20748 54,2
Iscilik 2159 2826 30,9
Diger Personel Giderleri 11296 17922 58,7
Diger Cari 3504 5450 55,5
Yatirrm 3052 5095 66,9
Transfer Harcamalart 52659 68205 29,5
Faiz Odemeleri 39518 46813 18,5
i¢ Borg Faiz Odemeleri 36439 42268 16,0
Dis Borg Faiz Odemeleri 3079 4545 47,6
KiT'lere Transfer 966 1287 333
Vergi ladeleri 2374 4828 103,4
Sosyal Giivenlik Kuruluglar 5904 9690 64,1
Emekli Sandig1 2925 4976 70,1
SSK 981 2097 113,8
Bag-Kur 1715 2382 38,9
Issizlik Sigortast Fonu 283 235 -17,0
Tarimsal Destekleme 449 1834 308,4
Diger Transferler 3449 3754 8,8
Kaynak : Maliye Bakanlig1.
Sosyal giivenlik  kuruluslarina  biitceden  yapilan
transferlerin 2002 yilmin ilk onbir ayinda artis

gostermesinde, bu  kuruluslarn  yeterli  prim
toplayamamasi, saglik harcamalarinim yiiksek seyretmesi
ve igsizlik oraninin artmasi etkili olmustur. Ocak-Kasim
doneminde sosyal giivenlik kuruluslarina toplam 9,7
katrilyon Tiirk liras1 aktarilmistir. Bu tutarin yaklasik 5

katrilyon Tiirk liras1 Emekli Sandig1’na aittir.

Ocak-Kasim doneminde tarimsal destekleme
O0demelerinde goriilen artigta, dogrudan gelir destegi
o0demeleri gercevesinde biitceden yapilan transferler etkili
olmus ve bu ¢ergevede biitceden 1,5 katrilyon Tiirk lirasi

tutarinda aktarim yapilmigtir.
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2002 yili Ocak-Kasim doéneminde vergi iadelerinde
goriilen artista 6zellikle ihracatta KDV iadesi 6demeleri
etkili olmugtur. Bu gelisme esas olarak ihracatta goriilen
olumlu performanstan kaynaklanmistir.

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

2002 yili Ocak-Kasim doneminde konsolide biit¢e nakit
acigt 28,3 katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmistir.
Bu doénemde Hazine, i¢ bor¢lanmada net kullanici
yapist
incelendiginde Hazine’nin tahvilde net ddeyici, bonoda

konumunda  olmustur. I¢  bor¢lanmanin
ise net kullanici konumunda oldugu goriilmektedir.
Hazine bu donemde bonoda 16,6 katrilyon Tiirk lirasi

tutarinda net kullanim gergeklestirmistir (Tablo IV.3.1.).

Net dis bor¢lanma ise 2002 yil1 Ocak-Kasim doneminde
15,7 katrilyon Tirk lirast tutarinda gergeklesmistir. Bu
gelismede IMF’den saglanan krediler 6nemli bir rol

oynamustir.

2002 yil Ocak-Kasim déneminde net dis borglanma
15,7 katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmistir.

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

2001 2002

Ocak-Kasim Ocak-Kasim

Faiz Dis1 Biitge Dengesi 13965 17094
Biitce Dengesi -25553 -29719
Nakit Dengesi -26551 -28295
Finansman 26551 28295
Net i¢ Bor¢lanma 21541 14155
Devlet Tahvili 9815 -2444
Hazine Bonosu 11726 16600
Garantili Bor¢ Geri Doniigleri 0 0
Net Dis Borglanma -4968 15670
Diger 9977 -1529

Kaynak : Hazine Miistesarlig1.

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

uygulanmakta olan programa yonelik giivenin artmasi

gerceklestirmeye  baslamugtir.  Piyasalarda

sonucu, 2002 yilinda Mayis ayma kadar net satisla
agirliklandirilmig  ortalama bilesik ihale faizi diigme

egilimi  gostermisken, siyasi gelismelerin etkisiyle

Haziran ve Temmuz aylarinda yiikselmistir. Agustos
ayindan itibaren ise net satisla agirliklandirilmis ortalama

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

2001 yili sonunda 122,2 katrilyon Tiirk liras1 olan i¢ borg
stoku, Kasim 2002 itibariyle yiizde 19 oraninda artarak
145,3 katrilyon Tiirk lirasi diizeyine ulasmustir (Tablo
IV.4.1). 2002 yil1 Mayis ayina kadar i¢ borg¢ stoku sinirh
derecede artmustir. I¢ bor¢ stokundaki bu son derece
siirli artigta, 7 Subat 2002 tarihinde Hazine hesaplarina
aktarilan IMF kredisinin kullanimi etkili olmustur. Bu
yolla, TCMB’nin portfoylinde yer alan dovize endeksli
senetler ile TMSF kapsamindaki bankalarin portfoyiinde
yer alan senetlerin erken itfasi gerceklestirilmistir. TMSF
bankalar1 bu kaynagi TCMB’ye olan yiikiimliiliikleri
azaltmak i¢in kullanmislardir. Bu gelismeye bagl olarak,
IMF kredisinin i¢ borg¢ stoku iizerinde etkisi iki sekilde
ortaya ¢ikmustir. Bunlardan birincisi, i¢ borg stokunun ve
finansman ihtiyacinin azalmasi, digeri ise borg stokunun
bor¢lanma araglarina gore yapisinin degismesidir. Ancak,
Mayis ayinda sonra ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik siireci
ve bu siirecin sonunda 3 Kasim 2002 tarihinde erken
genel secimlerin yapilmasi karari, i¢  bor¢lanmada

vadelerin  kisalmasina ve yeniden bor¢lanmanin

maliyetinin yiikselmesine neden olmustur. Bu durum, i¢
bor¢ stokunun artmasinda etkili olmustur.

Para Politikast1 Raporu

39



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

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

2000 2001 2002*
Toplam Toplam Toplam
Miktar ~ Iginde ~ Miktar  Iginde Miktar  Iginde
Pay1 Pay1 Pay1
NAKIT 29,6 81,2 58,3 47,8 85,0 58,5
Sabit Getirili 19,4 53,3 17,7 14,5 357 24,6
Degisken Faizli 9,0 24,7 11,4 9,4 16,5 11,3
Doviz Cinsinden 1,2 32 7,1 5.8 15,0 10,3
Dovize Endeksli 0,0 0,0 22,1 18,0 17,8 12,2
IMF Kredisi 0,0 0,0 13,8 11,3 9,6 6,6
Takas/Tap 0,0 0,0 7,7 6,3 7,7 53
Halka Arz 0,0 0,0 0,5 0,4 0,5 0,4
NAKIT DISI 6,8 18,8 63,8 522 60,3 41,5
Sabit Getirili 1,0 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisken Faizli 4,0 11,0 49,5 40,5 47,1 32,5
Faize Endeksli 4,0 11,0 30,7 25,1 28,7 19,8
TUFE'ye Endk.** 0,0 0,0 18,8 154 184 12,7
Déviz Cinsinden 1,8 5,0 12,4 10,1 11,3 7,7
Dovize Endeksli 0,0 0,0 1,9 1,6 1,9 1,3
TOPLAM STOK 36,4 100,0 122,2 100,0 1453 100,0
Sabit Getirili 20,4 56,1 17,7 14,5 357 24,6
Degisken Faizli 13,0 35,7 61,0 49,9 63,7 43,8
Faize Endeksli 13,0 35,7 42,1 34,5 453 31,2
TUFE'ye Endk.** 0,0 0,0 18,8 154 184 12,7
Déviz Cinsinden 3,0 8,2 19,5 16,0 26,2 18,0
Dovize Endeksli 0,0 0,0 24,0 19,6 19,7 13,5

*2002 Kasim itibariyle

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

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tablo IV.4.2. I¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Gore Dagilumi (Katrilyon
TL)

2000 2001 2002

Aralik Aralik Kasim

1. KAMU SEKTORU 12,2 80,6 78,6
a. TCMB 1,5 32,5 28,0
IMF Kredisi - 13,8 9,6
Diger 1,5 18,7 18,4

b. Kamu Bankalari (*) 2,9 22,7 242

c. TMSF Bankalari 3,9 15,1 10,9

d. Diger Kamu 4,0 10,2 15,7

2. PIYASA 24,2 41,6 66,7
TOPLAM (1+2) 36,4 122,2 145,3

(*) 2000 y1l1 sonu itibariyle kagida baglanmanus gérev zarari alacaklari
tutar1 15,1 katrilyon TL'dir.
Kaynak: Hazine Miistesarligt

Toplam i¢ borg¢ stoku igerisine, kamu sektoriiniin pay1
azaliken piyasanin payi artmistir (Tablo 1V.4.2).

2002 yii  Ocak-Kasim doneminde borglanma
araglarina gore i¢ bor¢ stokunun yapisi degismistir.
Sabit getirili araglarin payi artarken, doviz ve dovize
endeksli ve degisken faizli araglarin payi azalmistir.

Ek dis finansmanin kullanilmasi sonucunda, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarina endeksli kisminin
pay1 2002 yili Kasim ayinda 2001 yili sonuna gore 3,3

puan azalarak yiizde 31,2, TUFE’ye endeksli kisminin
pay1 2,7 puan azalarak yiizde 12,7, doviz cinsi ve doviz
kuruna endeksli kisminin payr ise 4,1 puan azalarak
yiizde 31,5 olmustur. Toplam i¢ borg stoku iginde sabit
faizli DIBS’lerin pay1 ise 2001 yili sonuna gére 10 puan
artarak ylizde 24,6 olmustur (Grafik IV.4.1.). 2001 yili
Kasim ve Aralik ayinda TMSF kapsamindaki bankalarin
mevduat devirleri karsiligi, bu bankalarin portfoyiinde
yer alan DIBS’lerin yerine ihrag edilen DIBS’lerin
vadelerinin uzun olmasi ve 2001 Aralik ve 2002 Ocak
ayinda kamu bankalarinin portfoyiinde yer alan
DIBS’lerin islemis faizleri ile yeniden yapilandirilarak
vadelerinin uzatilmasi sonucu, i¢ bor¢ stokunun orta
donemde siirdiiriilmesi konusundaki endiseler azalmistir.
Ancak, Mayis ayinin ikinci yarisinda yasanan gelismeler
i¢ bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine iligkin tartigmalari
tekrar giindeme getirmistir. Erken genel se¢im kararinin
belirsizlik

gozlenmistir.

alimmasindan sonra azalmig ve faiz

oranlarinda  diisiis Piyasa Yapicilig
uygulamasi, Eylil ay1 basinda belirlenen on Piyasa
banka

olumlu hava vadelerin uzamasi ve faizlerin diismesine

Yapici ile baglatilmigtir. Secimlerin yaratig

neden olmustur. Ancak yilin sonuna dogru Irak

operasyonu ile ilgili gelismeler ve ekonomi politikalar
uygulamalarima belirsizlikler

iliskin bor¢lanmanin

maliyetinde oynakliga neden olmustur.

Ekim-Aralik déneminde seg¢im sonuglar olumlu bir
hava yaratmis ancak Aralik ayinda Irak operasyonu
ve ekonomi politikalari uygulamalarina iligkin
belirsizlikler faiz oranlarinda oynakhga yol agmistir.

Grafik.IV.4.1. Kasim 2002 Itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi
(Yiizde)
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Grafik 1V.4.2. I¢ Borcun Yeniden Déndiiriilme Orant (Roll-over
Ratio)
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2002 yili Mayis ayinda, TCMB karindan Hazine’ye
aktarilan 3,0 katrilyon Tirk lirasi, Merkez Bankasi
portfoyiinde yer alan DIBS’lerin erken itfasi igin
kullanilmis ve Hazine’ye herhangi bir nakit girisi
yapilmamistir. Bu ¢ergevede, TCMB karindan aktarilan
tutarin biit¢e hedefi olan 750 trilyon liradan fazla olmasi,
biitce i¢in ek finansman geregini azaltarak borg stoku
iizerinde olumlu etki yaratmistir.

2002 Ocak-Aralik doneminde piyasaya yapilan toplam
69,8 katrilyon Tirk liralik itfaya karsilik piyasalardan
yaklagik 69,7 katrilyon Tirk
gerceklestirilmistir. Bu ¢ergevede, 2002 Ocak-Aralik

lirallk  bor¢lanma

doneminde borcun yenilenme orani (roll-over ratio) 2001
yili Aralik ayma goére 0,5 puan azalarak yiizde 100,8
olarak gerceklesmistir (Grafik 1V.4.2.). Ancak, Mayis
ayinda yasanan olumsuz gelismeler nedeni ile, Tiirk liras1
cinsinden borcun yenilenme orani, yilin daha onceki
aylarma gore Onemli Olgiide diismiis ve Eyliil ayinda
yilizde 75,6 olmustur. Se¢im sonrasi piyasalarda yasanan
olumlu hava ile birlikte TL cinsi bor¢lanmanin vadesi
uzamig ve maliyeti ylikselmistir. Kasim aymnda TL cinsi
bor¢lanmanin yenilenme orani yiizde 83,8 olurken bu
oran Aralik ayinda yilizde 114,6 seviyesine ulasarak Nisan
aymndan bu yana en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Kasim

ayinda Hazine’nin piyasalara doviz cinsi Odemesi
bulunmamasma bagli olarak doéviz cinsi borglanma
yapilmamistir. Ancak Aralik ayinda piyasaya yapilan 220
milyon ABD dolar1 ddemeye karsilik piyasadan 948
milyon ABD dolar1 bor¢lanma gerceklestirilmistir. Aralik
ayinda doviz cinsi borglanmanin yenilenme oraninin
yilizde 430,9 gibi yiiksek bir seviye de olmasinin arka
planinda TL cinsi bor¢lanmanin maliyetinin yilin
sonlarma dogru artmasi ve Hazine’nin ilerki donem igin
kaynak biriktirme diislincesi etkili olmustur. 2002 yilinda
doviz cinsi bor¢lanmanin yenilenme orani yiizde 158
olmustur. Bu durum piyasanin ddviz cinsi i¢ borg
stokunun artmasina neden olmustur.

¢ borg stokunun finansal piyasalar {izerinde yarattigt
baskiy1r gostermesi agisindan toplam i¢ bor¢ stokunun
M2Y’ye oranma bakildiginda, bu oranmn 2002 yilinin
Kasim ay1 itibartyla 2001 yili sonuna gore yaklasik 2
puan distiigi gozlenmektedir. Bu baskinin bir diger
gostergesi olan nakit i¢ borg stokunun M2Y’ye orani ise,
piyasaya olan toplam borglanmanin itfadan daha yiliksek
TCMB’nin
portfoyiinde yer alan kagitlarin kupon Odemesinden

olmast ve Ozellikle Agustos ayinda
dolayr kur farkinin yansitilmasina bagl olarak, yaklasik

11,5 puan artmustir. (Grafik 1V.4.3).

Grafik.IV.4 3. I¢ Bor¢ Stokunun M2 Y’ye Orani
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V. TALEP VE URETIM GELiSMELERI

Tiirkiye Ekonomisi, 2001 yilinda yasanan daralmanin
ardindan 2002 yili ile birlikte yeniden biiylime siirecine
girmistir. GSMH, 2002 yilimin igiinci ii¢ aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 7,8
oraninda ve 2002 yilinin ilk dokuz aylik doneminde ise
gecen yilin ayni donemine gore yiizde 6,2 oraninda
artmigtir. GSMH nin 2002 yilinda gecen yila gore ylizde
6,5 oraninda biiyliyecegi tahmin edilmektedir.

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

2001 2002

Dokuz
1 I 1T IV Yilhk 1 11 I Ayhk

Toplam Tiiketim Harc. 28 -114 -103 -11,0 91 -1,6 22 35 16
Oxzel Tiiketim Harc. 30 -12,0 99 -113 92 -19 22 26 11
Kamu Tiiketim Harca. -12 -65 -149 -89 -85 23 26 121 59

Gayri Safi Sabit Ser. Olu.  -12,9 -31,9 -37,1 -38,6 -31,5 247 -12 69 57
Kamu Sabit Ser. Yat.  -5.8 -32,0 -234 -188 -220 -178 3,1 296 95
Ozel Sabit Ser. Yat.  -14,1 -31,8 -41.2 -50,0 -349 -260 -27 -21 -10,5

Makine-Techizat -18,3 -44.4 -61,7 -69,0 -49,6 -41,1 2,7 154 -11,9

ingaat 65 -83 -86 -85 -80 22 -88 -137 90
Toplam Yatirnm Harca. -28,3 -50,7 -38,5 -46,8 -42,0 -0,2 61,7 269 29,1
Toplam Yurti¢i Talep -9,7 -24,1 -17,7 21,3 -18,5 -1,3 14,7 8,1 7.2

Toplam Nihai Yurtici Talep -53 -17,3 -17.4 -18,7 -15,1 -6,7 14 472 0,0

Mal ve Hizmet ihracati 9,7 82 59 64 7.4 10,2 52 16,0 10,6
Mal ve Hizmet ithalati -14,5 -31,0 -26,5 -26,0 -248 2,1 20,3 19,1 13,7
GSYIH -1,0 -98 -7,5 -10,3 -7.5 1,8 88 7.9 6,5
Kaynak: DIE

Uygulanan ekonomik program, mali piyasalarda

istikrarin yeniden saglanmasini miimkiin kilmustir. Ig
borcun siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin azalmasi,
ekonomiye duyulan giivenin artmasma yol agmustir.
Ekonomiye duyulan gilivenin artmasina bagli olarak
2002 yilinda faiz oranlar1 gegen yila gore azalmis ve
Ozel firmalar yurt disi mali kaynaklardan daha uzun
vadeli ve daha uygun kosullarda yararlanmaya
baglamistir. Yasanan olumlu gelismeler, ekonomik
birimlerin iyimser beklentilerinin hizla artmasini
saglamis ve Tiirkiye Ekonomisi’nin 6ngoriilenden daha

hizli bir bigimde biiylime siirecine girmesini miimkiin
kilmugtir.

Secimlerin yapilmasmin ardindan siyasi belirsizliklerin
azalmasi, basta Ozel firmalar olmak {izere ekonomik
birimlerin  iyimser  beklentilerinin  yiikselmesini
saglamigtir. Bu ¢ercevede, eckonomideki canlanma
stirecinin 2003 yilinda da siirmesi beklenmektedir.
Ancak, Irak operasyonun ekonominin gelecegine iligskin
bazi sorunlara yol agabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
durum, 2003 yilinda ekonomideki canlanmanin daha

yavas bir bicimde gerceklesmesine neden olabilir.
V.1. Talep Gelismeleri

Ekonomide 2002 yilinin tiglincli ii¢ aylik doneminde
gergeklesen hizli biiylimenin hem yurtici talepten hem
de dis talepten kaynaklandigi goézlenmektedir (Grafik
V.1.1).

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

katkilar1
incelendiginde ise, yilin {giincii {i¢ aylik doneminde

Talep unsurlarmin  GSYIH  biiyiimesine

yasanan bilyimenin temelde kamu harcamalarinda

meydana gelen artistan ve stok birikiminden
kaynaklandigr goriilmektedir. Ayrica, 2002 yilinin
iiclincli li¢ aylik doneminde, tiim talep unsurlarinin
GSYIH biiyiimesine katkis1 pozitif olmustur (Tablo

V.1.2).

Stok birikiminin {igiincii {ic aylik dénem GSYIH
biliylimesine katkis1 3,5 puan olarak gergeklesmis ve
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yilin ilk yarisina gore azalmistir. Ozel firmalarin 2001
yilinda yasanan daralma sonucunda tiikenen mamul mal
stoklarmi, 2002 yilmin ilk yarisinda yeniledikleri
diigiiniilmektedir. Bu nedenle, stok birikiminin
bliylimeye olan katkisinin 2002 yilinin son ii¢ aylik

doneminde diisiik olmasi beklenmektedir.

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

2001 2002

1 11 111 A% Yillik 1 11 111 Ayhk

Ozel Harcama -53 -151  -152  -163 -134  -63 1.0 1.5 -0.9

Kamu Harcamasi -0.3 3.1 -2.5 -3.0 -2.3 -0.5 04 23 0.9

Net fhracat 9.8 169 10.6 12.1 12.3 30 -49 05 -0.4
Stok Degisimi =51 -85 -0.4 -3.1 -4.0 56 123 35 6.9
GSYIH -1.0  -9.8 -7.5  -103  -7.5 1.8 88 79 6.5

Kaynak: DIiE, TCMB

Stok degismeleri kalemini, yiizde 2,3 puan katkisi ile
kamu harcamalar1 kalemi izlemektedir. Ayrica, net
ihracat kaleminin biiylimeye olan katkisi yilin tiglincii iig
aylik déneminde mal ihracatinda gergeklesen hizli artig
nedeni ile tekrar pozitife donmiistiir. Ozel harcamalar ise
ekonominin

yilin  {iglincli  ti¢ ayllk doneminde

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

Bu olumlu gelismelere karsin, yilliklandirilmig veriler
ile incelendiginde GSYIH’nin 2002 yilinin ilk dokuz
aylik doneminde ulasti1 seviyenin 2000 yilinin aym
doneminde gergeklesen seviyesinin altinda kaldig:
gorilmektedir (Grafik V.1.2). Bu durum, biiyiime
rakamlar1 yiiksek olmasina karsin i¢ talep canlanmasinin

heniiz diisik bir seviyede oldugunu gostermektedir.

Ayrica, ekonominin biiylimesinin temelde stok

birikiminden kaynaklanmasi tiiketici fiyatlar1 {izerindeki
baskiy1

azaltarak yil sonu enflasyon hedefine

ulasilmasini kolaylastirmigtir.

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

2001 2002

Dokuz
1 11 111 I\ Yillik 1 II I Aylk

OZEL TUKETIM 3,0 -120 99 -113 92 19 22 26 11
Gida 05 -50 -51 36 36 -13 -1.0 30 07
Day. Tiiketim Mallari ~ -203-36,1 -31,1 -332 -304 -69 64 19 072

Yari Day. ve Dayaniksiz 3.8 -12.5 -9.9 -19.0 -9.0 -14 09 19 0.4

Enerji-Ulas.-Haber. 1.3 -1.9 -04 4.4 0.9 -29 1.8 -1.8 -09

Hizmetler -2.1 -125 93 -11.5 9.3 1.6 10.7 8.8 7.5

Konut Sahipligi 22 2.1 2.1 2.0 2.1 2.0 1.9 1.7 1.9
Kaynak:DIE

Ote yandan, 6zel tiikketim harcamalari ise yilin iigiincii i
aylik doneminde gegen yilin ayn1 donemine gore yilizde
2,6 gibi diisiik bir oranda artmistir (Tablo V.1.3). Bu
donemde gozlenen artiga bagli olarak o6zel tiiketim
harcamalari, yilin ilk dokuz aylik doneminde gegen yilin
ayni donemine gore yiizde 1,1 oraninda yiikselmistir.
2001 yilinda iggiicii piyasasinda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismelerin 2002 yilinda da silirmesinin 6zel tiiketim
harcamalarini olumsuz etkiledigi diistiniilmektedir.

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

2001 2002

Dokuz
1 11 111 I\ Yilhk 1 I III  Aylk

Toplam Kamu Harcamalar1  -2.8 -18.8 -18.8 -13.6 -14.7 4.6 2.8 19.7 73

Kamu Tiiketimi 12 -65 -149 -89 -85 23 26 121 59
Maag-Ucret 23 20 11 10 16 19 02 03 08
Diger Cari 94-153 -298 -144 -180 35 56 280 139

Kamu Sabit Ser. Yatrimlart  -5.8 -32.0 -23.4 -18.8 -22.0 -17.8 3.1 29.6 9.5

Makine-Teghizat -4.6-654 -26.7 -324 -39.0 -153 13.8 72.1 19.9

Bina Ingaat -129 2.1 -20.7 -27.3  -20.0 -17.9 27.1 34.0 229

Bina Dis1 insaat -3.0 -82 -23.5 -0.8  -10.3  -21.0-14.1 12.0 -3.4
Kaynak:DIE

I¢ talepteki toparlanma siirecinin yilin son ii¢ aylik
doneminde de siirmesi beklenmektedir. Buna karsin,
ozel tiketim harcamalarimin diisiik bir oranda artmaya
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devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu nedenle, yilin
son i¢ aylk doneminde iiretime talep tarafindan
saglanan destegin dis pazardan kaynaklanabilecegi
diigiiniilmektedir.

Ozel yatirim harcamalar1 ise yilin {igiincii ii¢ aylhk
doneminde gegen yilin aym donemine gore insaat
yatirimlarinda meydana gelen azalmadan kaynaklanarak
yiizde 2,1 oraninda gerilemistir. Bu donemde, &zel
makine-teghizat yatirim harcamalar1 ylizde 15,4
oraninda artmigtir. Ancak, 6zel yatirim harcamalar yilin
ilk dokuz aylik déneminde gecen yilin ayni donemine
gore yiizde 10,5 oraninda azalmustir.

Kamu tiikketim harcamalar1 ise yilin {igiincii {i¢ aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore diger cari
harcamalar kaleminde meydana gelen hizli artisa bagh
olarak yiizde 12,1 oraninda artmistir (Tablo V.1.4).
Kamu yatirim harcamalar ise yilin iglincii ti¢ aylik
doneminde gegen yilin ayni donemine gore yiizde 29,6
oraninda artmig ve i¢ talep canlanmasina katkida
bulunmustur.

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

Mal ve hizmet ihracati, 2002 yilinin {giincii ii¢ aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yilizde 16
oraninda artmugtir. Ozel firmalarin ig talebin yetersizligi
nedeni ile iiretimlerini dis pazarlara yoneltmeleri mal
ihracatinin artmasina neden olmustur. I talepte ortaya
¢ikan smirli canlanma ve sanayi {iretiminin yiiksek bir

oranda artmasi ithalatin yilin tigiincii ti¢ aylik doneminde
hizla artmasina neden olmustur. Mal ve hizmet ithalati,
yilin iiclincii li¢ aylik doneminde gecen yilin aym
donemine gore yiizde 19,1 oraninda artmustir.

Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinin gelecek ii¢ aylik
doneme iliskin beklentilerinin toplulastirilmas: ile
hazirlanan Beklenti Endeksi, iyimser beklentiler
yoniindeki gelisimini 2002 yilimin son ¢eyreginde
artarak stirdiirmektedir. Beklenti Endeksi, Eyliil ayinda,
siyasal belirsizliklerin artmast nedeni ile azalma
gostermistir. Buna karsin, secimlerin tamamlanmasinin
ardindan 6zel firmalarin iyimser beklentileri yeniden
yiikselmeye baslamistir.

V.1.1. Uretim Gelismeleri

Tarim sektorii katma degeri, 2002 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 5
oraninda artmustir (Tablo V.1.5). Bu artis basta hububat,
bakliyat ve diger tarla {irinleri olmak {izere giftcilik
kesimi iiretimi kaynakli olarak gergeklesmistir. 2002
yilinin son geyreginde de, tarim sektorii katma degerinin
gecen yilin aynt donemine goOre artis goOstermesi
beklenmektedir.

Sanayi sektorii katma degeri, 2002 yilinin ilk dokuz
aylik déneminde gegen yilin ayni donemine gore yiizde
8,8 oraninda artmigtir (Tablo V.1.5). Mevsimsellikten
armdmlmis GSYIH ve sanayi katma degerleri
incelendiginde, 2002 yilinin ilk {i¢ c¢eyreginde her
ikisinin de yiikseldigi goriilmektedir (Grafik V.1.4). i¢
talepteki artisin simirli kalmasi nedeni ile 6zel firmalarin
ihracata yonelmesi, sanayi sektorii katma degerinin
artmasinda 6nemli rol oynamustir. Sanayi iiretiminin
yilin ilk dokuz aylik déneminde artmasi basta ara mali
ve sermaye mali kalemleri olmak {izere ithalatin da
artmasina neden olmustur. Ara mali ve yatinm mali
ithalatinda 2002 yili Ocak-Ekim doéneminde gozlenen
yizde 15,5 oranindaki artig, sanayi {retimindeki
bliylimenin yilin son c¢eyreginde de siirecegine isaret
etmektedir. Ayrica, Oniimiizdeki donemlerde 6zel
sektore acgilan  kredilerin reel olarak artmaya
baslamasinin sanayi sektorii katma degerini olumlu
etkileyecegi diigiiniilmektedir.
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Tablo V.1.5. GSMH ve Sektiorel Katma Degerler (Yilltk % Degisim)

2001 2002

Dokuz

1 11 111 v Yilhk 1 11 111 Ayhk
TARIM 58 40 -60 -132 -65 -1,0 24 66 50
SANAYI 08 -100 -89 -107 -75 28 12,6 105 88
imalat Sanayi 1,7 -11,0 97 -12,0 -81 23 13,7 11,8 95
HiZMETLER 1,6 81 56 76 59 18 65 59 49
insaat 48 53 78 33 55 24 59 20 -34
Ticaret -24 -122 -75 -144 94 31 11,1 97 8,4
Toptan ve Perakende 2,5 -166 -12,7 -170 -12,8 23 148 122 102
Otel & Lokanta Hiz. -23 13,8 20,0 0,7 9,9 85 -51 -0,1 -0,1
Ulastirma-Haber. 26 95 50 41 53 12 80 51 48
Mali Kuruluslar -53  -10,0 -9.8 -142 99 -74 -96 -32 -6,8
Konut Sahipligi 22 21 21 21 21 20 19 17 19
Serbest Mes. & Hizm. 05 99 -79 -104 -7,6 1,8 87 77 6,4
Devlet Hizmetleri 23 20 11 1,0 16 18 02 03 08
ITHALAT VERGISI -10,1 -32,1 28,0 -284 251 -04 24,6 256 159
GSYIiH 1,0 98 7,5 -103 7,5 18 88 79 65
GSMH 33 -123 91 -123 95 02 94 78 62

saglamistir. Ekonomiye duyulan giivenin artmasi ve
firmalarm yurt dis1 mali kaynaklardan giderek daha fazla
ve daha uygun kosullarda yararlanmalari, iiretimlerini
artirmalarinda etkili olmus ve sanayi sektorii katma
degerindeki yiiksek oranli artigta rol oynamustir.

Sanayi sektorii katma degeri, 2002 yilinin ilk dokuz
aylik doneminde gegcen yilin ayni dénemine gore
ylizde 8,8 oraninda artmistir.

Kaynak: DIE

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

Sanayi iiretimi artigina neden olan diger bir gelisme ise,
i¢ talepte ortaya ¢ikan smirli canlanmadir. Ozellikle dzel
titketim harcamalarinin yilin {iglincii ii¢ aylik déneminde
gecen yilin ayn1 donemine gore diisiik bir oranda olsa da
artmast sanayi iretiminin yiikselmesine katkida
bulunmustur. Se¢im tarihinin belirlenmesiyle birlikte,
ekonomik programin kararlilikla siirdiiriilecegine dair
olusan olumlu hava ve mali piyasalarda saglanan istikrar
ekonomik  birimlerin  beklentilerinin  iyilesmesini

2002 yilinin Ocak-Kasim doneminde sanayi iiretimi
yiizde 8,7 oraninda artmistir (Tablo V.1.6). Petrol
iiriinleri tiretimi hari¢ tutuldugunda, sanayi tiretimindeki
artis ayn1 donemde yiizde 8,3’e diismektedir. Imalat
sanayi ortalama kapasite kullanim orani, 2002 yilinin
Ocak-Aralik déneminde, gegen yilin ayn1 donemine gore
4,6 puan artmus ve yiizde 76,2 olmustur. Ayrica, DIE
Imalat Sanayi Aylik Egilim Anketi Aralik ay1 sonuglari,
igyerlerinin imalat sanayii iiretiminin 2002 yilinin Aralik
aymda ve 2003 yilmin Ocak aymda yiiksek bir oranda
artmasint beklediklerini gostermektedir. Bu nedenle,
sanayi sektorii katma degerinin yilin son c¢eyreginde
yiiksek bir oranda artacagi tahmin edilmektedir.

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

Kasim Ocak-Kasim

2001 2002 2001 2002
Toplam Sanayi -14.4 8,6 -8,9 8,7
Madencilik -17,9 -4.0 -7,9 -9,0
[malat -15,7 9,8 9,7 10,2
Elektrik-Gaz ve Su 0,5 35 2,2 5.4
Petrol-dig1 Sanayi Uretimi -16,6 11,5 -11,3 8,3

Kaynak: DIE Ayhk Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren oOzel firmalarin
ekonominin gidisatina iligkin goriislerini gosteren genel
gidisat egilimi, Agustos aymnda iyimser beklentiler
lehine yeniden artmaya baglamig ve Kasim ayinda da bu
hareketini hizla artarak siirdiirmiisti. Kasim ayinda
gergeklesen erken secimle birlikte siyasi belirsizligin
ortadan kalkmasi, genel gidisat egiliminin son ii¢ yillik
donemin en yiiksek diizeyine ulagmasimna neden
olmugstur. Ancak, genel gidisat egilimi, iyimserler lehine
olan gelisimini Aralik aymda azalarak slirdiirmiistiir
(Grafik V.1.5). Ozel firmalarm iyimser beklentilerinin
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azalmasinda olast Irak operasyonunun ekonomiyi
etkileyecek olmasinin etkili oldugu diistiniilmektedir.

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

Siyasi istikrarin saglanmasiyla mali piyasalarda yasanan
olumlu gelismeler {iretim ve yatirim beklentilerinin
artmasina ve enflasyon beklentilerinin hizla gerilemesine
neden olmustur. Yil sonu enflasyon ve GSMH
hedeflerine de kolaylikla ulasilabilecek olmasi, &zel
firmalarin  ekonominin  genel gidisatina iligkin
beklentilerini olumlu etkilemektedir. Nitekim, TCMB
Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinden yatirim
harcamasi egilimi Kasim ayinda son bes yilin en olumlu
seviyesine ulagmistir. Ancak, Aralik ayinda yatirim
harcamasi egilimi, daha az diyenler lehine olan seyrini
kotiileserck devam ettirmistir.

Hizmetler sektdrii katma degeri, 2002 yilinin ilk dokuz
aylik doneminde, gegen yilin ayn1 donemine gore yiizde
4,9 oraninda artmustir (Tablo V.1.5). S6z konusu
donemde, hizmet sektorleri arasinda en yiiksek orandaki
biiyiime ticaret ve ulastirma haberlesme sektorlerinde
gorilmiistiir. Tarim ve sanayi sektorlerinde gozlenen
canlanma hizmetler sektoriinii olumlu etkilemistir.
Sanayi ve dig ticarette gozlenen olumlu gelismeler
toptan ve perakende ticaret katma degerini olumlu
etkilemistir.  Ancak, insaat ve mali kuruluslar
sektorlerinde tersine bir gelisme yasanmistir. DIE
tarafindan agiklanan verilere gére 2002 yilinin ilk dokuz
aylikk doneminde, yap1 ruhsati verilen yapilarin
yilizOl¢limii bir 6nceki yilin ayni donemine gore yiizde
55,6 gibi yiiksek bir oranda azalmistir. Yapi ingaat
ruhsatlarindaki gerileme insaat sektorii katma degerinin

2002 yilmin son c¢eyreginde de gerilemeye devam
edecegine isaret etmektedir. Ticaret ve ulastirma-
haberlesme sektorleri ihracat kaynakli iiretim artigina
paralel bir canlanma sergilemektedir. Buna karsilik,
ekonomik canlanmanin diger sektdrlere yayilmasinin
onlimiizdeki donemlerde kredi hacminin reel olarak
artmast ve reel faizlerin diismesi sonucu alternatif
maliyetlerin

azalmastyla gerceklesecegi

diistiniilmektedir.
V.2. Isgiicii Piyasasi Gelismeleri

DIE Hanehalk: Isgiicii Anketi (HIA) sonuglarma gore,
2002 yilinin {igiincii ti¢ aylik doneminde toplam isgiicii
arzi, bir onceki yilin aym1 donemine gore yiizde 1,2
oraminda artarak 24.064 bin kisi olmustur. Istihdam
diizeyi ise, bu yilin ii¢iincii ii¢ aylik doneminde, gecen
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 0,8 oraninda azalmis ve
21.691 bin kisiye gerilemistir. Toplam istihdam diizeyi
gecen yilin aymi donemine gore kentlerde artarken,
kirsal alanlarda azalmistir. Bu donemde toplam
istihdamin yiizde 53,11 kentsel, yiizde 46,9’u ise kirsal
alanlarda gerceklesmistir. Boylece, 2001 yilinin iiglincii
ii¢ aylik doneminde yilizde 8 olan igsizlik orani, 2002
yilinin ayn1 doneminde yiizde 9,9 oranina ulagsmustir.

Issiz sayis1 ise bir dnceki yilin aym dénemine gére 466
bin kisi artarak 2.373 bin kisiye ylikselmistir (Tablo
V.2.1). Tirkiye genelinde issizlerin yiizde 19,3’{ini
isten c¢ikartilanlar, yiizde 23,9’unu ise ilk kez is
arayanlar olusturmaktadir.

Tablo V.2.1. Isgiicii ve Istihdam

2001 2002
1 i} 111 IV yidort. I i} 111
is giicii 21.031 22.694 23.782 22.077 22269 20.929 23.086 24.064
istihdam 19.222 21.127 21.875 19.742 20.367 18.467 20.869 21.691
Kent (%) 566 522 512 557 538 572 539 53,1
Kir (%) 434 478 488 443 462 428 461 469
gsiz Sayisi 1.809 1.567 1907 2335 1902 2462 2217 2373
gsizlik Orant (%) 86 69 80 106 85 11,8 96 9,9
Kent 108 104 11,6 132 11,5 147 135 140
Kir 56 27 39 70 48 75 45 46

Egit. Geng Igsiz. Oram 23,7 232 287 270 258 294 272 31,1
Eksik ist./isg. (%) 60 60 57 61 60 59 58 5,0

Aul I giicii (%) 14,6 12,9 13,7 16,7 14,5 17,7 15,4 14,9

Kaynak: DIiE Hane Halki Isgiicii Anketi
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Kentlerdeki issizlik orani yilin ii¢iincii ¢eyreginde yiizde
14 olarak gerceklesmis ve bu oran gectigimiz yilin aym
donemine gore 2,4 puan yiikselmistir. Bunun yani sira,
s6z konusu donemde tarim dis1 istihdam, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore yiizde 4,4 oraninda (584 bin kisi)
artmigtir. 2001 yilinda ekonomide yasanan daralma
stireci ile tarim sektoriindeki olumsuz performans daha
fazla sayida kisinin isglerini kaybetmesine ve igsizlik
oraninin hizla artmasma neden olmustu. Ancak, 2002
yilinda ekonominin yeniden biiylime siirecine girmesi ve
tarim sektoriinde gozlenen iyilesme isgiicli piyasalarin
ve istthdam diizeyini olumlu etkilemistir. Biiyiime
stirecinin Onlimiizdeki donemlerde de devam etmesiyle
birlikte daha da
distiniilmektedir.

istihdam  diizeyinin artacagi

Biiyiime siirecinin oniimiizdeki donemlerde de
devam etmesiyle birlikte istihdam diizeyinin daha da
artacag distiniilmektedir.

Egitimli geng issizlik oran1 bu yilin {iglincii ii¢ aylik
doneminde yiizde 31,1 gibi ¢ok yiiksek bir diizeye
ulagsmugtir. Bu oran kentlerde yiizde 33,1 olarak

gergeklesmistir.

Istihdamda olup da is arayanlar, ya da mevcut isinde
veya bir baska iste daha fazla siire calismaya uygun
olanlar seklinde tanimlanan eksik istihdam orani, 2002
yilmin ii¢ilinci ii¢ aylik doneminde yiizde 5 olmustur.
Baylece, eksik istihdam ile igsizlik oraninin toplamindan
olugan atil iggiicii oran1 ayn1 donemde bir 6nceki yilin
aynt donemine gore 1,2 puanlik artigla ylizde 14,9
diizeyine ylikselmistir.

Tablo V.2.2. Istihdamin Sektirel Dagilumi

Istihdamin sektdrel dagilimi incelendiginde, 2002 yilinin
liclincli ii¢ aylik déneminde tarim sektdriiniin toplam
36,5
goriilmektedir. Ayn1 donemde, sanayi sektdriiniin pay1

istthdam igindeki paymin yiizde oldugu

yilizde 18,2, hizmetlerin pay1 ise yiizde 40,4 olmustur
(Tablo V.2.2).

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

2001 2002
1 11 111 IV Yil Ort. 1 11 111

Toplam 19.222 21.127 21.875 19.742 20.367 18.467 20.869 21.691
Ucretli ve Yevmiyeli 9.682  9.791 10.057 9.991 9.908 9.621 10.364 10.648
Kendi Hesabma sveren 5.884 6.347 6364 6.077 6.142 5608 6.086 6.111
Ucretsiz Aile Isgisi 3.656 4989 5455 3.673 4318 3.238 4418 4932
Yiizde Dagilim

Ucretli ve Yevmiyeli 50,4 46,3 46,0 50,6 48,6 52,1 49,7 49,1
Kendi Hesabina isveren 30,6 30,0 29,1 30,8 30,2 304 29,2 28,2
Ucretsiz Aile scisi 190 236 249 186 212 175 212 227

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicii Anketi

2001 yilmin {igilincii ii¢c aylik donemi itibariyle, Tiirkiye
genelinde toplam istihdamin yaklasik ylizde 49,1°i
iicretli ve yevmiyelilerden olugsmaktadir (Tablo V.2.3).
Ayni doénemde, kendi hesabina galisanlarin pay1 yiizde
28,2, iicretsiz aile igcilerinin payi ise yiizde 22,7 dir.

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

2001 2002
1 11 111 1V Yil Ort. 1 11 111

TOPLAM 19.222 21.127 21.875 19.742  20.367 18.467 20.869 21.691
Tarnm 6.268 8.222 8.676 6.432 7217 5.624 7.219 7.908
Sanayi 3.628 3.584 3.764 3.843 3.734  3.658 3.907 3.944
Hizmetler 8.298 8.138 8.298 8.511 8.343 8414 8.761 8.760
ingaat 1.029 1.183 1.138 955 1.073 771 982  1.079
Kentsel Istih. 10.872 11.037 11.209 11.001 10.953 10.557 11.256 11.512
Kirsal Istih. 8.350 10.090 10.666 8.741 9.414 7911 9.613 10.179

2001 2002
Dokuz
) 11 111 IV Yillik 1 1 I Aylik

istihdam" 3090 -1 -11,3 83 <67 02 34 -0
Kamu 20 55 -103 72 65 -4 -120 -75 -10,3
Ozel 096 -112 0 -12,1 86 -59 24 54 05
Ucret® 41 -146 -158 20,5  -146 -159 42 -29 -8,0
Kamu 43 2125 -152 21 -12,5 4126 59 38  -1,6
Ozel 59 -156 159 20,1 -152 -151 32 -13  -69
Verimlilik® 28 05 22 0,1 L0 97 110 84 97
Kamu 12,2 9,1 9,2 1,9 78 155 223 199 19,1
Ozel 07 2.8 04  -07 06 89 97 68 84

Kaynak: DIiE Hane Halki Isgiicii Anketi

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

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

Yilin ilk dokuz aylik doneminde imalat sanayiinde
iiretimde ¢alisanlar endeksi gegen yilin ayni donemine
gore kamu sektorii kaynakli olarak ylizde 1 oraninda
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azalmigtir. 2002 yilinin iiclinci {i¢ aylik doneminde
kamu sektdriinde iiretimde ¢alisanlar endeksi gegen yilin
ayni donemine gore yiizde 7,5 oraninda gerilerken, 6zel
kesimde ise gegen yilin ayni donemine gore yilizde 5,4
oraninda artis gdstermistir (Tablo V.2.4). DIE U¢ Aylik
Sanayi Uretim Endeksi verilerine gore, 6zel imalat
sanayii iiretimi yilin {igiincii li¢ aylik doneminde gegen
yilin ayni donemine gore ylizde 14,9 gibi yiiksek bir
oranda artarken, kamu sektorii {iretimi ise ayn1 donemde
yiizde 0,5 gibi diisiik oranda artmistir. Bu durum, &zel
imalat sanayii istihdami yiikselmesine karsin kamu
imalat sanayii istthdaminin gerilemesini agiklamaktadir.

2002 yilinin iigiinci ¢ ayllk doneminde, imalat
sanayiinde caligilan saat basina reel iicretler 6zel
sektorde gerilerken, kamu sektériinde artis
gostermistir.

Reel {icretlerdeki gerileme 2002 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde de siirmiistiir. Calisilan saat basmna reel
iicretlerde yilin ilk c¢eyreginde gozlenen yiiksek oranli
gerileme ekonomik canlanmaya paralel olarak yilin
ikinci ve iiglincii ¢eyreginde yavaglayarak devam etmis
ve 2002 yilinin ilk dokuz aylik déneminde gegen yilin
ayn1 donemine gore yiizde 8 oraninda azalmigtir. Reel
ticretler yilin Giglincii ti¢ aylik doneminde &6zel sektdrde
gerilerken, kamu sektoriinde artis gostermistir. Buna
kargin, caligilan saat basma verimlilik, gerek kamu
gerekse Ozel kesimde artmistir. Imalat sanayiinde
verimliligin  yilikselmesi iiretim artisinin  istihdam
artigindan fazla olmasindan kaynaklanmustir.
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KUTU V.1. STOK BIRIKIiMI ILE URETIM VE FIYATLAMA DAVRANISLARI iLiSKiSI

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ozel firmalarin stoklarinda meydana gelen degismeler ile iiretim miktarlar: ve fiyatlama davranislar: arasinda giiglii
bir iliski oldugu gozlenmektedir. Ozel firmalarn iiretim planlart ile mamul mal ve hammadde stoku biriktirmeleri arasindaki iliskinin temelde ileriki donemler
i¢in talep diizeyine dair beklentilerden kaynaklandigi diigiiniilmektedir. Bu ¢calismada, TCMB Iktisadi Yonelim Anketi egilimlerinden yararlanilarak tanimsal bir

calisma yapilmas: amaglanmaktadir. Ozel firmalarin stoklama davramslarinin bashca nedenleri olarak asagidaki iliskiler ele alinabilir:

e lleriki donemlerde onemli bir talep canlanmasimn gerceklesmesini bekleyen 6zel firmalar séz konusu talep canlanmasim karsilamak amact ile
tiretimlerini i¢inde bulunduklar: donemden itibaren arttirmaktadirlar. Boylece, talep canlanmast ortaya ¢iktigi zaman hizla artan satiglarint onceki donemlerde

saglanan stok birikimleri ile karsilamayr amaglamaktadirlar.

e Ayrica, ciddi bir talep canlanmasimn ortaya ¢ikmasint ve iiretim miktarlarimn hizli bir bigimde yiikselmesini bekleyen ozel firmalarn, ileriki

donemlerde gercgeklesmesi beklenen iiretim artislarina hazirlanmak amaci ile i¢inde bulunduklar: donemden itibaren h dde stoklarini arttirmay tercih

ettikleri diigiiniilmektedir.

« Ozel firmalarmn iiretim ve yatirim kararlart almasinda finansman kosullarinin énemli oldugu diisiiniilmektedir. Ozel firmalarin talep seviyesine iliskin
iyimser beklentilerinin devam ettigi ve finansman kosullarinin olumlu oldugu dénemlerde iiretimlerini arttirarak mamul mal stoku birikimi yaptiklar: éne
stiriilmektedir. Ayrica, talep beklentilerinin iyimser oldugu donemlerde, yerli para birimi yabanci para birimleri karsisinda degerli ise ara mal ithalatin

hizlandwrarak hammadde stoku birikimi yaptiklar: gozlenmektedir.

« Ozel firmalarn ekonominin genel durumuna iliskin beklentilerinin kétiilesmesi ve/veya ekonomideki belirsizliklerin artmast stoklarin azaltmalarina yol
agmaktadir. Ozel firmalarin ekonomideki belirsizliklerin arttigi donemlerde, iiretimlerini yavaslatarak kaynaklarim likit tutmayr ve/veya kisa vadeli mali

yatirim araglarinda degerlendirmeyi tercih ettikleri diistiniilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi’nde ézel firmalarin ekonominin durumuna iliskin beklentileri ile stok biriktirme davramslar: arasindaki iliskiyi anlamak i¢in TCMB
Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinden olan Genel Gidisat Egilimi ile Mamul Mal Stok Miktar: Egilimi incelenebilir. Soz konusu egilimler, ozel firmalarin
beklentileri ile mamul mal stok birikimi arasinda gii¢lii fakat ters yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle ozel firmalarin, i¢ talep
daralmasinin beklendigi ve ekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde mamul mal stoklarinda bir yiikselme gozlendigi ve bunu takiben firmalarin mamul mal

stoklarim diisiik bir seviyede tutarak temkinli davranmayi segtikleri diisiiniilmektedir (Grafik 1).

I¢ talebin daralmas: ve satiglarin diismesi, mamul mal stoklarinn yiikselmesine yol agmaktadir. Bu nedenle, mamul mal stoklarinin artmast, ozel firmalar
igin i¢ talebin ciddi bir bicimde daraldigina dair giivenilir bir gosterge olmaktadir.") TCMB Iktisadi Yonelim Anketi gostergeleri, mamul mal stoklarinin énceki

illara gore yiiksek seviyelere ¢ikmasinin ozel firmalarin beklentilerinin bozulmasina neden oldugu diisiincesini desteklemektedir (Grafik 1).

Grafik 1: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi Géstergeleri Grafik 2: Stok Degismesinin GSYIH Biiyiimesine Katkisi (Yiizde Puan)
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Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi Kaynak: DIE, TCMB

() CERITOGLU, Evren, (2002), “2002 Yilnm ilk Yarisinda Stok Birikiminin GSYIH Biiyiimesine Katkisi”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Calisma Teblig
No:12, http://www.tcmb.gov.tr/~research/work/wp11.pdf.
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Talep bilesenlerinin GSYIH biiyiimesine katkilar: incelendiginde, ekonominin derin bir daralma siireci yasadiktan sonra biiyiimeye gectigi donemlerde
en yiiksek katki saglayan talep bileseninin stok degismesi oldugu goriilmektedir (Grafik 2). Ekonominin daralma siirecine girdigi donemlerde iiretimlerini
yavagslatarak mamul mal stoklarini eriten ozel firmalar, talebe iligkin iyimser beklentilerinin yiikseldigi donemlerde ise iiretimlerini arttirarak onceki
donemlerde hizla azalan mamul mal stoklarini yenilemektedirler. Bu nedenle, Tiirkiye Ekonomisi’nin 2002 yilimn ilk dokuz aylik déneminde yasadig

biiyiimede, en yiiksek katki saglayan talep bileseni, stok degismesi olmustur (Tablo V.1.2).

Stok degismesinin ekonominin biiytimesine en yiiksek katki saglayan talep bileseni oldugu yillar, fivat artislarinin gegmis yillara gore daha diisiik
oldugu yillar olmaktadir. Ornegin, 2002 yilinda zel imalat sanayii fiyatlart 6nceki yillara gore olduk¢a diisiik bir seviyede kalmistir. Uygulanan programn
bagaril olmasinin ve maliyet unsurlarindaki olumlu gelismelerin yani sira ekonominin biiyiimesinde ciddi bir i¢ talep canlanmasimin yerine stok birikiminin

belirleyici olmasinin ozel imalat sanayii fiyat artislarinin yavaslamasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Ozel firmalarin mamul mal stok birikimi ile fiyatlama davramslart arasinda ters yonlii bir iliski oldugu diisiiniilmektedir (Grafik 3). Ozel imalat sanayii
Sfivat artiglart ile mamul mal stok miktar: egilimi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Mamul mal stoklarimin seviyesinin onceki yillara gore
yiikseldigi donemlerde, zel imalat sanayii fivat artislart yavaslamaktadir. Ozel firmalarn, oncelikle, gecmis donemlerde daha diisiik maliyetler ile iiretilen

mamul mal stoklarini eritmek amact ile satis fivatlarint hemen yiikseltmedikleri diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye'de imalat sanayii sektoriinde faaliyet gosteren ozel firmalarin stok birikimi kararlari ile iiretim ve fiyatlama davranislar:
arasinda yakin bir iliski oldugu gozlenmektedir. Bu bakimdan, TCMB Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinden olan mamul mal stok miktart egiliminin ozel

firmalarn iiretim ve fiyatlama kararlarinin ongoriilmesi igin yararh bir éncii gosterge oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 3: Ozel Firmalarin Stok Birikimi Kararlar: ve Fiyatlama Davranislart
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Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi, DIE TEFE (1987=100)

I¢ talebin canl oldugu dionemlerde ozel firmalarin mamul mal stoklari diismekte ve ekonominin gidisatina iliskin iyimser beklentileri ise
yiikselmektedir. Bu durum, éncelikle ézel firmalarn iiretimlerini artirmalarina yol agmaktadir. I¢ talepteki canlibign siirmesi nedeni ile mamul mal
stoklarinin 6nemli ol¢iide azaldigi donemlerde satis fiyatlarim yiikseltmektedirler. Buna karsin, ézel firmalar mamul mal stoklarinin yiikselmesini i¢ talep
daralmast olarak degerlendirmekte ve ekonominin gidisatina iliskin beklentileri bozulmaktadur. I¢ talebin diisiik bir seviyede oldugu ve mamul mal stoklarinin

yiikseldigi donemlerde ise ozel firmalarin iiretim miktarlarin azalttigi ve satis fiyatlarini hemen yiikseltmedikleri diisiiniilmektedir.
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VI. ODEMELER DENGESI
VI.1. Dis Ticaret Gelismeleri

2002 yilinin Ocak-Ekim doneminde ihracat onceki yilin
ayni donemine gore yiizde 9,6 oraninda artarak 28,3
milyar ABD dolari, ithalat ise yiizde 15,5 oraninda
artarak 39,7 milyar ABD dolar1 olmustur. Boylelikle dis
ticaret acig1 2001 yilinin ayn1 dénemine gore yiizde 33,3
oraninda bilyiiyerek 11,4 milyar ABD dolar1 seviyesine
yiikselmigtir.

Thracattaki artiy Temmuz ayindan itibaren hizlanma
egilimine girmistir. 2002 yilinin ikinci ¢eyreginde 6nceki
yilin aym1 donemine gore yiizde 3,4 olan ihracatin
bliylime orami igilincli ¢eyrekte ylizde 17,2 olmustur.
Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayma gore artig orani
ylizde 19,2’dir. Toplam ihracat i¢cinde en Onemli paya
sahip olan OECD iilkelerinde sanayi iiretimi ve ithalat
gelismeleri s6z konusu lilke ekonomilerindeki canlanma
egiliminin oldukga zayif oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan, ihracatgilarin durgun piyasalardan goreli olarak
daha canli piyasalara yonelmesinden otiirii Tiirkiye’nin
ihracat1 olumsuz dig piyasa kosullarindan goreli olarak az
etkilenmistir. Ornegin, Ingiltere ve Rusya’ya yapilan
ihracat 2002 yilmin Ocak-Ekim doneminde sirasiyla
yiizde 33,4 ve yiizde 50,6 oraninda artis kaydetmistir.
Ayrica, 11 Eyliil olaylarindan sonra énemli 6l¢iide azalan
ABD’ye yonelik ihracat Haziran ayindan bu yana artis
kaydetmeye baglamig ve Ekim ayinda ise biiylime hizini
artirmigtir.

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

Ekim Ocak-Ekim
2000 2002 D:ggﬂz 2001 2002 ngzﬁg
[HRACAT 2812,5 33532 192 258322 283113 9.6
Tarm 2791 2989 7,0 18221 15451  -152
Balikgilik 27 32 221 214 318 484
Madencilik 329 305 73 2881 2874  -02
fmalat 24947 30172 20,9 236805 264169 11,6
Diger 32 34 89 201 30,1 502
ITHALAT 33645 46138 37,1 343989 397350 155
Tiiketim 3321 4679 40,9 34079 38700 13,6
Yatirim 4090 7748 894 57041 62679 99
Ara Mali 25867 32238 24,6 249756 291696 16,8
HamPetrol 2949 3938 336 33532 33865 1,0
Diger 367 1472 3009 3113 4275 373

Kaynak: DIE

Tirk lirasinda Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda
gozlenen yiiksek oranli reel deger kaybinin yilin iigiincii
ceyreginde  ihracati  olumlu  etkilemis  oldugu
diisiniilmektedir. Ayrica, Mart ayindan bu yana euronun
ABD dolan karsisinda deger kazanmasi da ihracati
artirict etkide bulunmaktadir. Agustos-Ekim doéneminde
euro/dolar paritesinin yatay bir seyir izlemis olmasina
karsin, euro/dolar paritesinin 6nceki yilin ayni1 dénemine
gore daha yiikksek olmasindan &tiirii, euro cinsinden

yapilan ihracatin ABD dolari cinsinden degeri artmustir.

Tarimsal {iretimdeki artisa paralel olarak tarim sektorii
ihracati da artis kaydetmeye baslamistir. Tarim ve
ormancilik sektorii ihracatinin  l¢ aylik hareketli
ortalamalara gore hesaplanan biiyiime orani gegen yilin
Eyliil ayndan bu yana gerilemekteyken, 2002 yilinin

Eyliil ve Ekim aylarinda artis kaydetmistir.

Grafik VI.1.1. imalat Sanayi ihracat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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Sanayi iiretimindeki yiiksek artig oranlarina karsin, 6zel
tilketim harcamalar1 yilin {iglincii ¢eyreginde yiizde 2,6
oraninda biiyiimiis, toplam sabit sermaye yatirim
harcamalari ise ylizde 2,1 oraninda gerilemistir. Yurt igi
talebin heniliz smirli kalmasinin {ireticileri yurt dist

piyasalara agilmaya yonlendirdigi diistiniilmektedir.

Ocak-Ekim déneminde toplam ihracatin ylizde 93,3’{inii
olusturan imalat sanayii sektorii ihracati yilin {igiincii
ceyreginde hizli bir artis egilimine girmistir. Imalat
sanayii tirtinleri ihracatinin ii¢ aylik hareketli ortalamalara
gore hesaplanan biiyiime oram1 Ekim ayinda yilizde 19,5
olmustur.
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Ocak-Ekim déneminde ihracat artigina en biiyiik katkiy1
yapan mal gruplar1 sirasiyla 6rme ve orlilmemis giyim
esyasi, kara tasitlari ve bunlarin aksam ve pargalari,
elektrikli makine ve cihazlar ile demir veya ¢elikten esya
olmustur. Aym1 dénemde, s6z konusu fasillarin toplam
ihracat igindeki pay1 yiizde 42,7 diizeyindedir. Yilin ilk
on aylik doneminde yiizde 46,7 oraninda artan demir
veya celikten esya ihracati Ekim aymda yilizde 0,8
oraninda azalmstir.

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

agirhklar kullanilarak hesaplanmis TEFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi (1995=100).
Reel efektif kurdaki artis TL'nin deger kazanmasim gostermektedir.

Kaynak: TCMB.

Thracat fiyatlar1 2002 yiliin iigiincii geyreginde onceki
ceyrege gore ylzde 1,1 oraninda yiikselmistir. Aym
donemde tarim ve ormancilik sektoriiniin ihracat fiyatlar
yilizde 7,8 oraninda gerilerken, imalat sanayii sektoriiniin
ihracat fiyatlar1 yiizde 2,3 oraninda yiikselmistir.

TCMB Iktisadi Yonelim Anketi Kasim ay1 verilerine
gore Mayis aymdan sonra hizla kotiilesen ihracat
imkanlarina iligkin beklentiler izleyen aylarda daha yatay

bir egilim sergilemistir. Ankete gore, Eylil ve Ekim
aylart i¢inde alinan ihracat siparislerinde belirgin bir
iyilesme gozlenmis, ancak Kasim ayinda bu egilim bir
miktar azalmistir. Diger taraftan, Agustos ayindan
itibaren yeni alinan ihracat siparisleri i¢in ortalama fiyat
egilimi gerilemektedir.

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

Grafik VI.1.5. Gelecek U¢ Aya Yonelik Ihracat Beklentileri (Yiizde)
(Iyimser eksi Kotiimser)
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Iktisadi Yonelim Anketi sonuclarma gore, gelecek iic

aylik donemde ihracat sipariglerini kisitlayabilecek
faktorler iginde fiyat rekabeti 6nceki yila gore agirligim
artirirken, dis konjonktiir gelismeleri de dnemli bir pay
tutmaktadir. Nitekim, euro bdlgesi ve OECD iilkelerine
iliskin gostergeler s6z konusu ekonomilerdeki canlanma
egiliminin olduk¢a yavag oldugunu gostermektedir.
Bundan o6tiirti kisa vadede, bu iilkelere yapilan ihracatin

mevcut egilimini siirdiirmesi beklenmektedir.
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Ocak-Ekim doneminde 6nceki yilin ayn1 donemine gore
yiizde 15,5 oraninda artarak 39,7 milyar ABD dolar1 olan

ithalatin yaklagik dortte {igiiniin ara mali ithalati
olmasindan  Otlirii  ithalat talebi imalat sanayii
iiretimindeki gelismelerden biiyiik Olglide

etkilenmektedir. Imalat sanayii iiretiminin Mart aymndan
itibaren yakaladigi yiiksek oranli artiglar ithalat talebini
de artirmustir. Ancak, {i¢ aylik hareketli ortalamalarla
hesaplanan imalat sanayii iiretim artisinin Temmuz
aymndan itibaren yavasladigi ve ortalama ylizde 12
diizeyinde gerceklestigi gozlenmektedir. Nitekim, ithalat
hacminin bilylime orami da imalat sanayii {iiretimine
paralel sekilde hareket etmistir.

Grafik VI.1.6. imalat Sanayi ithalat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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Kaynak: DIE.

Sermaye mali ithalat1 yilin ikinci yarisindan itibaren hizl
sekilde aylik  hareketli
ortalamalara gore hesaplanan sermaye mali ithalati artis

artmaya baslamustir. Ug
oran1 Eylill ayinda yiizde 24,9’a, Ekim ayinda ise yilizde
55,2’ye yiikselmistir. Yatirim mali ithalatindaki yiiksek
artls oranlarinin Oniimiizdeki donemde yurt i¢i yatirim
olumlu  sekilde

harcamalarim1  da etkileyecegi

distiniilmektedir.

Ekonominin canlanmaya baglamasi1 ile birlikte tiiketim
harcamalarinda da canlanma goézlenmektedir. Nitekim,
2002 yilinm igiincii ¢eyreginde tiiketim mal1 ithalatinda
onceki ceyrekte gozlenen artisa kiyasla daha yiiksek bir
artis oran1 kaydedilmistir. Ug aylik hareketli ortalamalara
gore hesaplanan tiiketim mali ithalati artis oram1 Ekim
ayinda yiizde 41,5’e yiikselmistir. Diger taraftan, sanayi

iiretimindeki artig hizinin yavaslamasi ara mali ithalatinin
artis oranint da yavaglatmistir.

Kazanlar, makineler, mekanik cihazlar ithalati, demir ve
celik ithalat: ile plastik ve mamulleri ithalati Ocak-Ekim
doneminde toplam ithalat artigina en biiyiik katkiy1 yapan
fasillar olmustur.

Ithalat fiyatlar1 2002 yilmin {igiincii ¢eyreginde 6nceki
ceyrege gore ylizde 3,1 oraninda yiikselmistir. Aymni
donemde sermaye mallar ithalat fiyatlar yiizde 1,9, ara
mali ithalat fiyatlar ylizde 4,9, ham petrol ve dogalgaz
ithalat fiyatlar1 yiizde 8,8 oraninda yiikselirken, tiikketim
mallari ithalat fiyatlar yiizde 3,3 oraninda gerilemistir.

Iktisadi Yonelim Anketi Kasim ay1 verilerine gore
gelecek ti¢ aylik donemde i¢ piyasadan alinmasi beklenen
siparis miktar1 ve liretim hacmine iliskin verilerdeki Ekim
aymndaki yiikselis Kasim ayinda da devam etmistir.
Gelecek on iki ay i¢in planlanan yatirim harcamalari,
yatirim mali ithalatindaki gii¢lii artis1 dogruluyarak
Kasim ayinda da yilin ikinci yarisindaki yukari yonli
egilimini korumustur. Ankete gore, gelecek li¢ aydaki
hammadde stok hacminin ise artmast beklenmektedir.

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

Yilin {iglincii ¢eyreginde onceki ceyrege gore yiizde 6,9
oraninda artiy kaydeden diinya ortalama ham petrol
fiyatlar1 Ekim ayinda yiizde 2,7, Kasim ayinda ise yilizde
11,1 oranminda gerilemistir. Aralik aymda ise Brent
petroliiniin varil fiyat1 6nceki ay ortalamasina gore yilizde
16,5 oraninda artarak 28,23 ABD dolarina yiikselmistir.
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VI.2. Cari Islemler Dengesi

2002 yilinin ilk yarisinda cari islemler dengesi, sanayi
iiretimindeki biiyiimeye paralel olarak ithalatin yiiksek
oranda artmasi sonucunda 948 milyon ABD dolar1 agik
vermistir. Haziran-Ekim doneminde ise, 6zellikle turizm
gelirlerindeki artig sonucunda Cari islemler dengesi
siirekli fazla vermistir.

ithalattaki yiikselisi ihracat ve turizm gelirindeki artis
telafi etmis, boylece cari iglemler dengesi Ocak-Ekim
doneminde 594 milyon ABD dolari fazla vermistir.

Ocak-Ekim déneminde bavul ticareti yiizde 31,7 oraninda
artarak 3,4 milyar ABD dolart olmustur. Ancak, Rusya
2002 yilinda aldig: kararla, 2003 yili basindan itibaren
agirligi 50 kilogrami veya degeri 1000 ABD dolarini agan
ticari mallardan giimriik vergisi almay1 kararlagtirmstir.
Bu gelismenin, 2003 yilinda bavul ticaretini olumsuz
etkilemesi beklenmektedir.

Grafik VI.2.1. Bavul Ticareti ve Turizm Gelirleri
(Yillik, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB

2001 yilmin basindan itibaren diismeye baslayan
Tirkiye’ye gelen turistlerin ortalama harcama diizeyi, bu
egilimini 2002 yilinda da siirdiirmiistiir. Buna karsilik,
yabanci ziyaretg¢i sayisinin 6zellikle yilin ikinci yarisinda
Ocak-Ekim

donemleri itibariyle turizm gelirleri yiizde 4,1 oraninda

Onemli oranlarda artmast sonucunda

artmigtir.

Diger hizmet gelirlerinde de disiis egilimi devam
etmistir. Diger 6zel resmi hizmet gelirlerinin yilin ilk on
ayinda yiizde 53,5 gibi yiiksek bir oranda daralmasi, faiz

gelirlerinin de yiizde 13 oraninda azalmasi hizmet
dengesini olumsuz etkilemistir. Bu doénemde, diger
hizmet giderleri ve faiz 6demelerinde sirasiyla yiizde 9,5
ve yiizde 15,1 oranindaki gerileme gozlenmistir. Faiz
O0demelerindeki diisiisiin ana nedeni kisa vadeli borg
faizlerindeki azalmadir.

Grafik VI.2.2. Cari Islemler Dengesi (Yillik)
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Tablo VI.2.1. Odemeler Dengesi (Milyon ABD Dolary)
Ekim Ocak- Ekim
2001 2002 2001 2002
Dis Ticaret Dengesi (fob) -48 -563 -3916 -5651
Diger Mal ve Hizmet Dengesi 397 778 4147 3470
Transferler Dengesi 271 298 3147 2775
Cari Islemler Dengesi 620 513 3378 594
Sermaye Hareketleri Dengesi 321 771 -10232 918
Dogrudan Yatirimlar (Net) 537 240 2647 491
Portfoy (Net) -113 514 -4070 -746
Uzun Vadeli (Net) 311 -156 -561 1839
Kisa Vadeli (Net) -414 173 -8248 -666
Net Hata ve Noksan -1177 =737 -4646 -2126
Bavul Ticareti 295 412 2547 3354
Turizm Gelirleri 825 979 7482 7788
Is¢i Gelirleri 179 122 2253 1689
Diger Goriinmeyen Gelirler 423 499 6159 4358

Kaynak: TCMB

2002 yilmin ilk yarisinda diisme egiliminin devam ettigi
karsiliksiz transfer kaleminde, bu egilim tersine donerek
Temmuz, Agustos ve Ekim aylarinda sirasiyla ytizde 0,7,
yiizde 22,4 ve yiizde 10 oraninda artig gerceklesmistir.
Ancak, Temmuz ayindaki diisiik oranli artis diginda isci
2002 yili  Ocak-Ekim
doneminde de devam ettigi goriilmektedir.

gelirlerindeki  gerilemenin
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VI.3. Sermaye Hareketleri

2002 y1il1 Ocak-Ekim déneminde 918 milyon ABD dolar1
sermaye girigi olmustur.

Bu donemde net dogrudan yatirimlar, 491 milyon ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. Ocak-Ekim doneminde 1,7
milyar ABD dolar1 yabanci sermayeye izin verilmesine
ragmen, s0z konusu donemde sadece 549 milyon ABD
dolart dogrudan yatirimdan kaynaklanan sermaye girisi
olmustur. Fiili gergeklesmelerle izinler arasindaki farkin
en d6nemli nedeninin, bu donemde olusan siyasi belirsizlik
ortaminin ve bunun sonucunda dis yatirimcilarda olusan
giivensizlik oldugu diisiiniilmektedir.

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

Ekim Ocak- Ekim

2001 2002 2001 2002

GENEL HUKUMET 2211 -69  -1482 58
Tahvil [hract 0 0 -169 493
Orta ve Uzun Vadeli 2211 -69 -313 -435
Kisa Vadeli 0 0 -1000 0
BANKALAR -961 245 7711 -1564
Tahvil [hract 0 0 3 -187
Orta ve Uzun Vadeli 284 -181 -877 -516
Kisa Vadeli -1245 426  -6831 -861
OZEL SEKTOR -182 5 -1205 2207
Tahvil [hract 0 0 0 0
Orta ve Uzun Vadeli 160 79 198 2224
Kisa Vadeli -342 -74  -1403 -17
DIGER 1675 590 166 217
Menkul Deger (Y iikiimliilik) 0 371 -3717 544
Dogrudan Yatirim (Yurtiginde) 541 246 3029 546
Diger 1134 27 854 -873
NET SERMAYE GIRIiSI 321 771 -10232 918

Kaynak: TCMB

Brezilya ekonomisine yonelik endiseler, ABD’de biiyiik

sirketlerin muhasebe kayitlarina duyulan giivenin

kaybolmasinin  uluslararas1  piyasalarda  yarattig1
belirsizlik ortami ve tiim bu etkenlerin sonucunda dalgali
seyir izleyen spreadler (iilkenin uluslararasi tahvillerine
ait getiri oranlarinin ABD Hazinesinin uzun dénemli
tahvillerine ait getiri oranlarindan farki) nedeniyle

Hazine, Mayis aymdan Aralilk ayma kadar dis

piyasalardan bor¢lanmamustir.

Grafik VI.3.1. Ikincil Piyasa Tahvil Spreadleri (aylik ortalama, baz
puan)
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Mayis 2002°den itibaren yiikselmeye baglayan ve Ekim
ve Kasim aylarinda ise diisme egilimine giren Tiirkiye
tahvillerinin spreadleri, Aralik ayinda duragan bir seyir
izlemistir (Grafik VI.3.1). Bu durumun Hazinenin
uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma maliyetini azaltarak
sermaye girisini arttirabilecegi beklenmektedir. Nitekim,
Hazine, Kasim ay1 basinda 500 milyon ABD dolar1
tutarinda  Ocak 2008 tahvil
gergeklestirmistir.

vadeli ihraci

Ayrica, Arjantin ve Brezilya’nin tahvillerine ait yurt ici-
yurt dis1 getiri orami farkinin son aylarda diigsmesi
gelismekte olan piyasalara olan giliveni yeniden
saglayabilecegi, dolayisiyla yurt icine sermaye girigini

arttirabilecegi diigiiniilmektedir.

Portfoy yatirimlarindan kaynaklanan sermaye ¢ikist
Ocak-Ekim doneminde 746 milyon ABD dolar1 olarak
gergeklesmistir. S0z konusu donemde yabancilarin
menkul kiymet portfoyii net 544 milyon ABD dolar1
tutarinda artarken, yerlesikler yurt disindan net 1,6 milyar
ABD dolan tutarinda menkul kiymet alim yapmustir.
Bankalarin olarak Hazinenin ihrag

genel ettigi

eurobond’lart ikincil piyasalardan satin almalarindan

kiymet
spread’lerine

menkul
tahvil
baghdir. Bu cergevede, Kasim ve Aralik aylarinda

kaynaklanan  yerlesiklerin alimu,

Tiirkiye'nin ikincil piyasadaki
Tiirkiye'nin tahvil spread’lerinde disiis gdzlenmesi,
yerlesikler tarafindan yurt disindan menkul alimini

arttiric1 bir etki yapmasi beklenmektedir.
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Grafik V1.3.2. Tiirkiye’nin Tahvil Spreadleri ve Yerlesiklerin Menkul
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Kaynak: TCMB, JPMorgan

hesaplarinda Ocak-Ekim doneminde net 566 milyon
ABD dolar artig gergeklesmistir. Ayrica, 2001 sonundan
itibaren bir yil vadeli siiper doviz tevdiat hesabi
acilmasma imkéan taninmasiyla kisa vadeli siiper doviz
hesaplarina ayn1 donemde net 696 milyon ABD dolar1

giris olmustur.

Grafik VI1.3.3. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari (net giris,
yillik, milyar ABD dolari)

Ocak-Ekim déneminde, kullanilan uzun vadeli kredilerin
geri 0demelerinin iizerine ¢ikmasi nedeniyle, 1,8 milyar
ABD dolar1 net uzun vadeli sermaye girisi olmustur. Bu
gelismenin temel nedeni bankacilik dis1 6zel sektdriin
biiylik oranda ithalat finansmani amaciyla kullandig1 uzun
vadeli kredilerdeki artistir. Banka dis1 6zel sektor 2002
yili Ocak-Ekim déneminde saglanan toplam uzun vadeli
kredilerin 77°sini  kullanmaktadir.
sonucunda, 2002 y1l1 Ocak-Ekim dénemi uzun vadeli yurt
dist kaynakli kredi kullanimi 12 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir.

yiizde Bunun

Grafik VI.3.3. Bankacilik Dist Ozel Sektor Uzun Vadeli Kredi
Kullamimlari (ii¢ aylik, milyar ABD dolary)
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Kaynak: TCMB
Yurt disinda c¢alisan is¢ilerin  Merkez Bankasinda

acgtiklar1 kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplarinda
Agustos 2001°den bu yana bir artig gézlenmektedir. Bir
kredi

yildan uzun vadeli mektuplu doviz tevdiat
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Kaynak: TCMB

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde dikkati ¢eken en
2002  yilh
bankalarin uluslararasi piyasalardan sagladig kisa vadeli
kredilerde, 2001 yili ayni donemine gore yiizde 75,8
oraninda azalis olmasidir. Yurt i¢i kredi kullaniminda

6nemli husus, Ocak-Ekim doneminde

Subat 2001 krizinden sonra reel olarak biiyiik diisiis
yasanmasi ve bankalarin likit varliklarinin biiyiimesi, dis
kredi kullanimint
krediler,
kredilerinde Aralik ayinda gozlenen diisiik oranli artiga

piyasalardan kisa vadeli azaltan

etkenlerdir. Gerek ticari gerekse tiiketici
ragmen 2001 yil sonuna goére reel diislislerin devam
etmesi, bankalarin kisa vadeli dig kaynaklara yonelmesini

siirlayan etkenler olarak goziikmektedir.

Ocak-Ekim déneminde resmi rezervler, IMF kredilerinin
Merkez Bankast ilk
yarisindaki doviz alim ihaleleri nedeniyle 5,8 milyar
ABD dolar artis kaydetmistir. Ayn1 donemde kullanilan
IMF kredi tutar1 net 6,4 milyar ABD dolar1 olmustur.

hesaplarina geg¢mesi ve yilin

Aralik sonu itibariyle Merkez Bankasi rezervleri, yil
sonuna gore 8 milyar ABD dolar artarak 26,7 milyar
ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.
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Tablo V1.3.2. Dis Bor¢ Gostergeleri

2000 2001 2002-MI1*

Dis Borg Stoku
ABD dolar1 (Milyar) 119.7 115.2 127.5
GSMH'ye orani (%) 60.0 80.9 76.6

Kisa Vadeli Dis Borg Stoku
ABD dolar1 (Milyar) 28.3 16.2 14.1
Rezervlere Orani (%) 122.9 85.2 66.4

Orta-Uzun Vadeli Dis Borg Stoku
(Milyar ABD dolarr)

Uluslararast Kuruluslar 91.4 98.9 113.4
Ozel Kreditorler 114 222 30.1
Ticari Bankalar 28.3 27.0 28.6

Kisa Vadeli Borg ve Orta-Uzun Dénem Geri Odemeleri

ABD dolar1 (Milyar) 43.5 32.6 25.1
Rezervlere Orani (%) 189.0 171.3 118.5
Borg Servisi Oran1 (%) 37,0 43,0 28.4

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

Borg servisi orani 2002 yilinm ilk yarisinda dnemli bir
iyilegsme gdstermemistir. Ancak, yilin ti¢iincii ¢ceyreginde
cari islem gelirlerindeki artis nedeniyle biiyiik oranda bir
gerileme kaydetmistir. Bununla birlikte, kisa vadeli
borglarin rezervlere orani ve kisa vadeli borglar ile orta-
uzun vadeli bor¢ geri 6demeleri toplaminin rezervlere
oraninda 2002 yilinm ilk yarisinda gozlenen iyilesme
egilimi ligiincii ¢ceyrekte de devam etmistir.

2003 yilinda cari islemler gelirlerini olumsuz
etkileyebilecek bazi unsurlar bulunmaktadir. 2003 yilinda
iretim ve i¢ talepteki olumlu gelismeler dogrultusunda
ithalat talebindeki artisin siirmesi dis ticaret acigmni
genigletici  bir unsur olabilecektir. ABD ile Irak
arasindaki gerginligin ham petrol fiyatlarimi ve ithalat
giderlerini olumsuz etkileyerek dis ticaret agigini artirici
etki  yapmasi  beklenmektedir. Bunun yaninda,
Amerika’'nin Irak’a operasyon olasiligmm giderek
gliclenmesinin, turizm tizerinde olumsuz bir etki
yaratmasi s6z konusu olacaktir. Ayrica, Rusya’nin bavul
ticaretine iliskin yaptigi diizenlemelerin 2003 yilinda
bavul ticaretini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
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VII. DUNYA EKONOMISINDEKI
GELiSMELER

Kiiresel ekonomide yilin {iglincii geyregi itibart ile
aciklanan veriler, kapsamli ve giliclii bir toparlanma
stirecinin bagladig1 izlenimini vermekten uzaktir. Kiiresel
ekonominin lokomotifi olan ABD’de biiylime, tiiketime
bagl olarak devam etmekte, yatirimlar ise 2002 yili
basindan bu yana belirgin bir artis gostermemektedir.
Issizlik oranmin diismedigi ABD ekonomisinde tiiketimin
katkida
bulunabilecegi kugkuludur. Euro bolgesinde ise biiylime

ontimiizdeki  donemlerde de  bliylimeye
oranlar1 ylizde 1’in altinda seyrederken toparlanma siireci
oniindeki risklerin zayiflamadig1 goriilmektedir. ECB’nin
son faiz indiriminin etkisini gérmek i¢in heniiz erken
olmakla birlikte bu kararin etkisiz kalmasi, ABD
ekonomisinden sonra euro bolgesinde de, para
kullanilabilmesi

anlamina

politikasinin ~ biiylimeye  yonelik

potansiyelinin  biiylik  0Olglide  azalmasi
gelecektir. Mevcut durumda, ABD’de ve euro alami
ekonomilerinde goriilen biitge acgiklarinin da maliye
politikalarmin biiylime yoniinde kullanilmasi olanagini
sinirlandirdigi  goriilmektedir. Yapisal sorunlarin halen
bir ¢ozlime kavusturulamadigi Japonya’da ise ihracat
artist  {liglincli  ¢eyrekte  ekonominin  biiylimesini
saglayabilmistir. Ancak, 2002 yil1 genelinde ekonominin
daraldigi tahmin edilmektedir. Ote yandan, ihracat
hacmindeki giiglii artis ve gii¢lii bir bilyiime performansi
sergilemeye devam eden Cin ekonomisi sayesinde Giiney
Asya ekonomileri kiiresel ortalamanin oldukga {istiinde
bliyime saglamiglardir. Latin Amerika {ilkeleri ise
oldukga yavas ve kirilgan seyreden bir toparlanma siireci
yasamaktadirlar. Brezilya ve Meksika gibi bolgenin en
biiylik ekonomileri enflasyonla ilgili gelismelere bagl

olarak para politikalarin1  sikilagtirmak durumunda

kalmiglardir. Bu durum, séz konusu ekonomilerin
bliyime  siirecinin  Oniinde  bagka  bir  engel
olusturmaktadir. Kiiresel toparlanmadaki bu hassas

sirecin Irak miidahalesinden daha da olumsuz
etkilenmesi olas1 goriinmektedir. Ancak Irak hareketinin
gergceklesmesi ve sonuglart ile ilgili risklerin ortadan
kalkmasi ve biiyiik ekonomilerde tiiketici ve yatirimci
giiveninin kiiresel

yeniden  tesis  edilmesiyle

toparlanmanin hiz kazanabilecegi diigiiniilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri

ABD ekonomisi yilin igiincii ¢eyreginde yiizde 4
oraninda biiyiimiistiir. ikinci ceyrege gore daha yiiksek
itibar1  ile
tilketimdeki
canlanmaya paralel bir seyir sergilemedigi goriilmektedir.

gerceklesen  billyiimeye, alt kalemler

bakildiginda ise  yatinmlarin  hala
Biiylimenin ana kaynagi yiizde 4,2’lik artisla tiikketim
harcamalar1 olurken, kamu harcamalar: da yiizde 2,9’luk
bliyime hiz1 ile biiyiimenin diger Onemli kaynagini
olusturmustur. Yatirimlarin diisiik faiz ortamina ragmen
artmayigi ve issizligin arttig1 bir ortamda biiylimenin hala
harcamalart ile

tiketim harcamalar1 ve kamu

stirdliriilmesi  gelecek doneme iliskin ¢ok olumlu
bekleyisler edinilmesini gii¢lestirmektedir. Ekim ay1
itibar1 ile kapasite kullanim oranimin yilizde 75’le ylizde
82’lik tarihi ortalamanin altinda seyrettigi dikkate alinirsa
kisa vadede yatirim harcamalarinin artmasinin  giic
oldugu disiiniilmektedir. Para politikasinin faizler
yoluyla yatirim ve tiiketimi tesvik edecek bir marjinin
kalmadig1 ve hali hazirda agik veren biitgenin de biiylime
i¢in bir politika araci olarak kullanilabilme potansiyelinin
azaldig1 dikkate alinirsa ABD ekonomisinde bilylimeye
iligkin risklerin ciddiyetini korudugu sdylenebilir. Heniiz
onaylanmayan vergi indirimi paketinin  bilyiime
iizerindeki etkileri bu nedenle biiyiikk 6nem tasimaktadir.
Tiim bu risklere ragmen Aralik aymda imalat sanayi PMI
indeksinde goriilen sigrama ve Michigan Universitesi
tilketici giliven endeksinin Ekim ayindan bu yana artis
gostermesi, dordiincii ¢eyrekte de biiylimenin devam
ettigine isaret etmektedir. Son aylarda deger kaybeden

ABD dolarinin da dig ticaret dengesini olumlu yonde

etkileyerek biiylimeye katki saglayabilecegi
distiniilmektedir.
Avrupa

Avrupa Birligi (AB) iilkelerindeki canlanma egilimi
oldukca yavas seyretmektedir. Euro bolgesinde GSYIH
artig1 liclincii geyrekte, bir dnceki ¢eyrege gore yiizde 0,3,
bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore ise yiizde 0,8 olarak
gergeklesmistir. Net Thracat ve Gayri Safi Sabit Sermaye
olusumu bir Onceki ¢eyrege gore artig gostermezken,
hanehalk: tiiketiminde gerceklesen yilizde 0,5°lik artig
biiyiimenin en 6nemli dinamigi olmustur.
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Aralik aymda smirli da olsa bir iyilesme gostermesine
kargin imalat sanayii ve hizmetler sektoriinde is alemi
giiveni 2002 yilinin son ¢eyreginde ve 2003 yilinin ilk
¢eyreginde biiylimenin zayif kalmaya devam edecegine
isaret etmektedir. Ayrica, Ozellikle Almanya’da, tiiketici
giiveninde Aralik aymnda gozlenen gerileme, hanehalki
tiketim harcamalarmin 2003 yilinin ilk ¢eyreginde
biiylime siirecini destekleyici bir seyir izlemesinin gii¢
oldugunu gostermektedir.

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

2001 2002 2003

(Tahmin) __ (Tahmin)

Diinya 22 2.8 3,7
Gelismis Ulkeler 0,8 1,7 2,5
ABD 0,3 2,2 2,6
Kanada 1,5 3,4 3,4
Euro Bolgesi 1,5 0,9 23
Almanya 0,6 0,5 2,0
Fransa 1,8 1,2 23
italya 1,8 0,7 2,3
Ingiltere 1,9 1,7 2,4
Japonya -0,3 -0,5 1,1
Geligmekte Olan Ulkeler (GOU) 39 4,2 5,2
Gelismekte Olan Asya Ulk. 5,6 6,1 6,3
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 0,8 4,7 4,9
ASEAN-4** 2,6 3,6 4,2

Cin 73 7,5 7,2
Hindistan 4,1 5,0 5,7
Amerika Kitasindaki GOU 0,6 -0,6 3,0
Arjantin -4.4 -16,0 1,0
Brezilya 1,5 1,5 3,0

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

AB adaylar1 .. 3,0 4,1
Tirkiye -7,4 39 5,0

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

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

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

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

Bu sebeplerden o6tiirii, euro bolgesinde canlanmanin 2003
yilinin ikinci geyreginden sonra baslamast ve GSYIH
artisginda onceki yilin aksine yurt i¢i talebin net ihracata
gore daha baskin olmasi beklenmektedir.

2003 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren belirsizliklerin
goreli olarak azalmasi ve giiven ortamini destekleyici
ekonomi politikalarinin uygulanmasinin euro bolgesinde
yeni yatirimlarin hizlanmasina ve biiylimenin motoru

haline gelmesine katkida bulunacag diisiiniilmektedir. Bu
cercevede, Aralik ayinda Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
referans faiz oranin1 50 baz puan diigiirerek yiizde 2,75’e
¢ekmigtir. ECB kararma gerek¢e olarak enflasyonist
baskilarin giderek daha hizli sekilde azalmasini ve euro
bolgesindeki ekonomik bilyiime olanaklarmma iliskin
olumsuzluklarin varligini gostermistir.

Grafik VII. 1. Dolar-Euro-Paritesi
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Euro boélgesinde 2000 yilimin ortalarindan itibaren
durgunlagsmaya baslayan iktisadi faaliyetlere ragmen
enflasyondaki katilik 2002 yilinda da devam etmistir.
Euro bolgesi i¢in uyumlulagtirilmis tiiketici fiyatlari
endeksinin (HICP) yillik bazdaki artis oran1i 2002 yili
boyunca hedeflenen yiizde 2 oraninin {izerinde seyretmis,
ancak ABD dolar1 karsisinda giiclenen euro ve zayif yurt
i¢i talep neticesinde son aylarda gerileme kaydetmistir.
ECB, bu etkenlerin enflasyon {iizerindeki etkisinin
olarak 2003 yilinda
konusundaki belirsizligin slirmesine ragmen ham petrol

agirlikl gozlenecegini, Irak
fiyatlarindaki artisin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki

etkisinin gecici olacagint ve enflasyon hedefini

etkilemeyecegini ifade etmistir.

Euro bolgesi maliye politikalarinda iilkeler arasindaki
farkli yaklasimlar sonucu belirsizlikler s6z konusu
olmaktadir. Avrupa Komisyonu daha once yiizde 0,9
olarak acikladig1 biitce a¢1§/GSYIH orani tahminini
yiizde 2,3’e vyiikseltmistir. Ozellikle Almanya’nin mali
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2001 yilindan bu yana yatay bir seyir izleyen issizlik
oran1 Kasim 2002’de euro bdlgesinde yiizde 8,4
oraninda, AB genelinde ise ylizde 7,7 oraninda
gerceklesmistir. Durgun seyreden iktisadi faaliyetler,
2001 ve 2002 yillarinda diismeye baslayan isgiicii
verimliligi ve iicret artislarinin yarattig1 maliyetten Otiirii
miktar

igsizlik oraninin gelecek donemlerde bir

artabilecegini gostermektedir.

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

Avrupa Parasal Birligine iiye olmayan Ingiltere euro

bolgesine kiyasla daha basarili bir performans
sergilemektedir. 2002 yilinin {igiincii ceyreginde GSYTH
onceki c¢eyrege gore yiizde 0,9, onceki yilin aym
ceyregine gore ise ylizde 2,1 oraninda artmigtir. Kamu ve
hanehalki tiiketim harcamalarindaki olumlu gidisata
karsin, azalan ihracat ve yatirimlarin ekonomik biiyliimeyi

olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

Ingiltere Merkez Bankasmin hedefledigi fiyat endeksi
olan ipotek faizi hari¢ tiiketici fiyat endeksinin Kasim
ayindaki yillik artig orani yiizde 2,8 olmustur. Diistik faiz
oranlarmin da etkisiyle ¢ok yiiksek diizeylere ulasan
gayrimenkul fiyatlarinin, tiikketici fiyatlar1 iizerinde baski
yaratabilecegi diisiiniilmektedir.

Japonya

Japon ekonomisinde 2002 yilinmn ilk yarisinda zayif bir
canlanma egilimi goézlenmistir. Yilin ilk yarisinda goreli
olarak zayif durumda bulunan Japon yeninin de
yardimiyla ihracatta hizli bir artis kaydedilmistir. Diger

taraftan diisiik seviyede bulunan stoklar da iretimi
artirmak i¢in bir tegvik olusturmustur. S6z konusu
etkilerin sonucu olarak GSYIH biiyiimesi 2002 yilmin
ikinci g¢eyreginde yilizde 2,5 olmustur. Diger taraftan,
firmalarin genel gidisata iliskin glivenleri ve Kkar
beklentileri yiikselmeye baslamistir. Buna karsin, Japon
yeninin yilin ikinci yarisinda yaklagik ylizde 10 deger
kazanmasi ihracat artigini yavaslatici etkide bulunmustur.

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

2001 2002 2003
(Tahmin) (Tahmin)
Gelismis Ulkeler 2,2 1,4 1,7

ABD 2,8 1,5 2,3

Kanada 2,5 1,8 2,1

Euro Bolgesi 2,6 2,1 1,6

Almanya 2,4 1,4 1,1

Fransa 1,8 1,8 1.4

italya 2,7 2,4 1,8

Ingiltere 2,1 1,9 2,1

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

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

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

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

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

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

Hisse senedi fiyatlar1 uzun yillardir goriilmeyen
seviyelere gerilemis ve firmalarin kérlilik oranlari, uzun
stiredir stiregelen deflasyon ve Japon yenindeki yakin
zamanda gozlenen giliglenme nedeni ile olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bu kosullar altinda ve 6zel kesimde
stiregelen yeniden yapilanma siireci yatirimlarin zayif

kalmasina neden olmaktadir.

Japon ekonomisinde siiregelen yapisal sorunlara halen
yeterli diizeyde ¢6ziim bulunamamig olmasi1 Japonya’daki
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ve uluslararast ekonomik birimlerde endiseye neden
Ornegin, 2002  yili
ayritilariyla aciklanacagi duyurulan yeni bankacilik

olmaktadir. Kasim ayinda
planinin heniiz hayata gegirilmemis olmasi, uluslararasi
derecelendirme kurulusu Fitch’in tilkenin kredi notunu

diistirmesine neden olmustur.

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

2001 2002 2003
(Tahmin)  (Tahmin)
Gelismis Ulkeler -0,8 -0,8 -0,9

ABD -39 -4,6 -4,7

Kanada 2,8 1,7 1,9

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

Ingiltere -2,1 2,1 2,3

Japonya 2,1 3,0 2.9

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)

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

Amerika Kitasimdaki GOU -2.8 -1,9 -1,6
Arjantin -1,6 10,8 15,4
Brezilya -4,6 -3.8 -3,6
Sili -1,9 -1,6 -2,0
Meksika -2,9 -2,8 -3,2

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

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

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

Orta Dogu 7,6 44 3,2

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

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

Ote yandan, i¢ tiikketimdeki gerilemenin siirmesi iilkede
uzun siiredir siiregelen deflasyonist siiregten ¢ikisi
giiclestirmektedir. Ekim ve Kasim ayinda da tiiketici
fiyatlar1 yillik bazda yiizde 0,8 oraninda gerilemistir.
Tiiketici gliveninin diisiik seviyelerde bulunmasi ve ek
olarak i¢inde bulunulan deflasyonist siire¢, hanehalkinin
tasarruf egilimini artirmakta ve tiiketim harcamalarini
azaltmaktadir. Bankacilik sektdriiniin donuk kredi sorunu
nedeniyle tiiketicilere kredi agma konusunda isteksiz
olmasi da bu durumu olumsuz etkilemektedir. Diger
ozellikle  bankacilik

taraftan, sektoriinde  isten

cikarmalarin artmasi nedeniyle issizlik oram Ikinci
Diinya Savasi sonrasinda kaydedilen en yiiksek diizeylere
¢ikmis bulunmaktadir.

Kasim ay1 baginda Japon Merkez Bankasi, zor durumdaki
Bankacilik sistemine daha fazla likidite saglayabilmek
amaciyla daha onceki uygulamalarinda bir takim
degisikliklere gitmistir. Buna gore, Merkez Bankasi aylik
bono alim tutarini yiizde 20 oraninda artirarak 1,2 trilyon
yen diizeyine cikarirken, bankalara giin i¢inde sagladigi
rezerv imkanmi 10-15 trilyon yen araliindan 15-20
trilyon yen araligina yiikseltmistir. Ancak, para
politikasinda yapilan bu degisikligin piyasalar ve
etkisi  heniiz

makroekonomik dengeler iizerindeki

gozlenememistir.
Asya

Asya ckonomileri kiiresel durgunluk ortamina ragmen
hizlarini
ihracatta
gerceklesen artisla desteklendigi bdlge ekonomilerinde,

iclinci  ¢eyrekte de yiiksek biiyiime

stirdiirebilmislerdir. Biiylimenin daha ¢ok
kiiresel durgunlugun 6zellikle ABD ekonomisindeki
diisiik biiyiime hizlarimin devam etmesi durumunda bu
iilkelerin bilyiime hizlarinin orta vadede kiiresel biiyliime
hizina yakinsayacag diisiiniilmektedir. Thracat yilin son
ceyreginde de yizde 30’lu oranlarda artan Cin
ekonomisinin, 2002 yilinda yiizde 8 oraninda biiytidiigii
tahmin edilmektedir. Giiney Kore ekonomisi de ihracatin
yaninda tiikketim harcamalarindaki artigla tigiincii ¢eyrekte
de yiizde 5,8 gibi yiiksek bir hizda biiyiiyebilmistir.
Ucgiincii geyrekte yiizde 4,8 oraninda biiyiiyen Tayvan
ekonomisinde, ABD ekonomisindeki son ¢eyrekteki
yavaglamaya bagli olarak ihracat keskin bir diisiis
gostermistir. Tayvan’m 2002 yilinda yiizde 3,4 oraninda

bliylidiigli tahmin edilmektedir.
Latin Amerika

ABD
ekonomisindeki bilyiimenin beklenenden yavas olmasi ve

Finansal  piyasalarda  kotlilesen  kosullar,

petrol ihrag etmeyen iilkelerin ticaret hadlerindeki

siiregelen bozulma Latin Amerika ekonomilerinin

performansini etkileyen en olumsuz faktorler olmuslardir.

Toparlanmanin  olduk¢a zayif da olsa goriilmeye
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baslandig1 bolgede Meksika ve Brezilya gibi biiyiik
ekonomiler yiiksek enflasyon sorunu ile karsilagsmislar ve
para politikalarinda enflasyonun kontrol alinmasina
oncelik vermislerdir. Bolgedeki biiylime oranlarmin en
azindan 2003 yilinin ilk yarisinda da kiiresel biiylime
rakamlarinin altinda seyredecegi tahmin edilmektedir.

Brezilya ekonomisi i¢ borca iligskin risklerin varligi ve
yiiksel reel faizlere ragmen yilin {iglincii ¢eyreginde
yiizde 2,4 oraninda bir biiyiime kaydedebilmistir. Ancak
biiylimenin BRL’nin hizli deger kaybi ile artan ihracat
gelirlerinden ve tarim katma degerindeki yiiksek artistan
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ote yandan BRL’nin deger
kaybi
giiclestirmektedir. Merkez Bankasi kisa vadeli faiz

enflasyon hedeflerine ulasilmasin
oranlarini yiizde 25’e ¢ikarmasina ragmen piyasanin 2002
yil sonu ve 2003 yilina iligkin enflasyon beklentilerinin
halen yiiksek seviyelerde

seyrettigi  goriilmektedir.

Arjantin’de finansal piyasalar1 da kapsayan ¢esitli
alanlardaki olumlu gelismelere ragmen biiyiime siireci
belirgin bir iyilesme gdstermemistir. Bankacilik sektorii
ile ilgili olarak kriz zamaninda getirilen sinirlamalarin
istikrar
olumsuz etkilenmemis mevduat hacmi artmaya faizler ise

kaldirilmasina ragmen finansal piyasalarda
diismeye baslamistir. Istikrar kazanan pezo enflasyon
oranlarin1 da olumlu yonde etkilemistir. Bolgenin en
biiyiikk ekonomisi olan Meksika ekonomisi de oldukca
yavas bir toparlanma egilimi gostermektedir. ABD
Meksika

ekonomisi bolgedeki krizlerin de etkisiyle oldukea diisiik

ekonomisinden biiylik 6lgiide etkilenen
bir biiylime hiz1 sergilemektedir. Diisiik bilylime hizinin
yani sira enflasyon oranlart da yil sonu hedefinin
ABD

iyilesmenin yavag seyretmesi ve Merkez Bankasinin

lizerinde  seyretmektedir. ekonomisindeki
enflasyonla miicadele i¢in faizleri daha da yiikseltmesinin

s0z konusu oldugu ekonomide 2003 yilinda yiiksek

biiyiime oranlarmin gerceklesebilecegi
distiniilmemektedir.
Rusya

Rusya ekonomisi 2001 yilinda ulastig1 biiyiime oranindan
daha diisiik seviyede biiyiimeye devam etmistir. 2002
yilinda temelde yurt ici talebin basim cektigi biiylime

oraninin yaklasik ylizde 4 olarak gergeklesmesi

beklenmektedir. Yiksek oranli tcret

tasimacilik ve enerji maliyetlerindeki artigtan Otiiri

artiglar  ile
sirketlerin yatinm egilimlerinde Onemli bir diisiis
yasanmaktadir. Dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkede
rublenin ABD dolarina karst reel olarak giiclenmeye
devam etmesi enflasyonu diigiirme siirecine yardimei
olmaktadir. Buna karsin, rublenin euroya karsi reel olarak
deger kaybetmesinden o6tiirli Rusya’nin dig piyasalardaki
rekabet giicii olumsuz etkilenmemistir. Yiikselen ham
petrol fiyatlarindan otiirii artan ihracata karsin daha hizli
artan ithalattan 6tiirti 2002 yilinin ilk {i¢ ¢eyregindeki dig
ticaret fazlasi dnceki yilin ayn1 dénemine gore yiizde 20
oraninda kii¢iilmiistiir. Ekonomik biiyiimedeki olumlu
gidisatin 2003 yilinda da stirmesi beklenmektedir.

Dogu Avrupa

Dogu Avrupa’daki gecis ekonomileri 2002 yilinin iigiincii
ceyreginde Onceki performanslarina kryasla daha diisiik
oranda bilylimiistiir. S6z konusu iilkeler, para birimlerinin
asirt deger kazanmasini engellemek amaciyla faiz
oranlarim diisiirme yoluna gitmislerdir. Ozellikle Polonya
ve Cek Cumhuriyeti’'nde

zayifligindan otiiri faiz oranlarim diislirmek miimkiin

enflasyonist  baskilarin
olabilmistir. Diger taraftan, bolge lilkelerinde biitge ve
cari islemler agiklar1 siirmektedir. Cari islemler agiklari
agirlikli olarak yabanci dogrudan yatirimlarla finanse
edilirken hiikiimetler biitce agiklarinin azaltilmasi igin
gerekli tedbirler tizerinde ¢aligmaktadir.

Macaristan ekonomisinde biiyiime orani ii¢iincii ¢ceyrekte
yillik olarak yiizde 3,5, Ocak-Eyliil-doneminde ise ylizde
3,2 olmustur. Genisleyici para ve maliye politikalarinin
da destegiyle artis kaydeden yurt i¢i talep ve ozellikle
tilketim harcamalar {iglincii ¢eyrekteki bilyiimeye dnemli
sekilde katkida bulunmustur. Ancak, bu doénemde

sermaye birikiminde gerileme gdzlenmistir. Macar
forintinin degerli durumda olmasmin da katkisiyla artan
ithalat, cari islemler agigmi 2002 yili Ocak-Ekim
doneminde Onceki yilin ayni donemine gore yaklasik 1,9
milyar euro artirarak 2,7 milyar euroya yiikseltmistir.
Macaristan hiikiimeti 2003 yilindan itibaren siki maliye
politikas1 uygulamasiyla biitge agigimimn GSMH’ye oranini

yar1 yartya azaltmay1 planlamaktadir.
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Cek Cumbhuriyeti’nde biiyiime oramn ilk iki ¢eyrekte sirasi
ile yilizde 2,8 ve yiizde 2,5 seviyelerinden gerceklesirken
iiclincii ¢eyrekte biliylime orami yiizde 1,5’e diigmiistiir.
Biiylime oranindaki gerileme biiyiik dl¢lide Agustos ay1
basinda yasanan sel felaketi ile dig ticaret acigindaki
artistan kaynaklanmugtir. Cek kronunun asir1 degerli hale
gelmesini onlemek amaciyla, tiiketici fiyat artiginin hedef
araligt olan yiizde 3-5 araligindan oldukca disiik
diizeylerde seyretmesinden otiirli, Cek Merkez Bankasi
faiz  oranlarmi  enflasyonist

kaygi  duymadan

indirebilmistir.

Polonya ekonomisinde yilin ilk ii¢ ¢eyregindeki biiylime

oran1 yaklasik yiizde 1 oraninda gerceklesmistir.

Beklentilerin  altinda kalan bilyime orani, AB
ekonomisindeki ekonomik faaliyetlerin giigsiizliiglinden
olumsuz sekilde etkilenmektedir. Ancak, perakende
satiglar ve sanayi {retimine iligkin gilincel veriler
ekonomideki canlanma egilimini ortaya koymaktadir.
Diisiik seyreden gida fiyatlar, yiiksek igsizlik oranindan
otiirti iicretler tarafindan baski bulunmamas: ve Polonya
para birimi zloty’nin istikrarli seyri lilkedeki enflasyon
oranini hedef aralik olan yiizde 2-4 araliginin altinda
seyretmesine yol agmaktadir. Kasim ayinda enflasyon
orant beklentilere uygun sekilde ylizde 1’in altina

diismiistir.
Ham Petrol Fiyatlar

Ham petrol fiyatlar1 Irak operasyonuna iligkin beklentiler
ve Veneziiella’daki petrol iscileri grevi nedeniyle 2002
yilmin Aralik ayinda Onceki aya gore ylizde 16,5
oraninda artarak son iki yilin en yiiksek seviyelerine
ulagmustir.

12 Aralik 2002 tarihindeki toplantisinda OPEC iiyesi
iilkeler iiretim seviyesi icin belirledikleri tavanmi giinliik
21,7 milyon varilden 23 milyon varile yiikseltmistir.
Ayrica, ham petrol varil fiyatlarinin 22-28 ABD dolari
araliginda seyretmesi i¢in gerekli iiretim tedbirlerinin
OPEC tarafindan alindigi ve buna yonelik mevcut
kapasitenin bulundugu agiklanmistir.

Ham petrol fiyatlariin Oniimiizdeki donemdeki seyri

biiyiik  olgiide  Irak’la  ilgili  gelismelere  ve

Veneziiella’daki grevin ham petrol arzin1 ne kadar
stireyle etkileyecegine baglidir.

1990 yilindaki Korfez Savasinda varil bagma 40 ABD
dolarmi asan ham petrol fiyatlar1 savasin sona ermesiyle
kisa siirede savas Oncesi diizeyine donmiistiir. Ham petrol
fiyatlarinin 2003 ABD’nin
diizenleyecegi olasi bir operasyonda da benzer sekilde
hareket etmesi beklenmektedir. OPEC, 12 Ocak 2003
tarihindeki olaganiistii toplantisinda ham petrol iiretim

yilinda Irak’a  kars1

kotasin1 1 Subat 2003 tarihinden itibaren gegerli olmak
iizere giinlik 23 milyon varilden 24,5 milyon varile
Ancak, ABD’nin ham petrol
stokunun diisiik seviyelerde seyretmesi ve toplam ham

¢ikarmustir. ozellikle
petrol iretiminin, yiikseltilen kotalara karsin, toplam
talepten diigiik kalmasi petrol fiyatlar1 {izerinde yukari
yonlii baski kurmaktadir.
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VIIL. iLERIYE YONELIK
DEGERLENDIRMELER

Bu bolimde 2002 yilindaki genel para politikast ve
enflasyon gelismeleri 6zetlenmekte ve buglinkii veriler
15181inda 2003 yilinin gériiniimii sunulmaktadir.

VIILA. 2002 YILINDA ENFLASYON

Uygulanan ekonomik programin getirdigi mali ve parasal
disiplin ve kapsamli yapisal reformlar araciligi ile
enflasyonla miicadeledeki kararliligin ortaya konmasi
sonucunda makroekonomik gostergeler 2001 yili
sonundan baglayarak hizli bir iyilesme gdstermis,
enflasyon beklentileri diismeye baslamis ve enflasyon

gerileme egilimine girmistir.

Merkez Bankasi, 2002 yilinda para politikasinin temel
arac1 olan kisa vadeli faiz oranlarmi yalnizca fiyat
istikrar1 amaci ¢er¢evesinde belirlemis, yil baginda
ilkeler
enflasyonuna odakli bir politika izlemistir. Enflasyondaki

acikladigi paralelinde, gelecek  donem
olumlu gelismelere paralel olarak 2002 yil1 i¢inde, kisa
vadeli faiz oranlar1 6 kez indirilerek, gecelik bor¢lanma
faiz orani yiizde 59°dan yiizde 44’e, 1 haftalik bor¢lanma
faiz oranmi ise ylizde 62’den yiizde 44’c disiiriilmiigtiir.
Agustos ayindan itibaren kurlar tekrar istikrar kazanmis,
secim sonrasinda yeni hiikiimetin istikrar programini
devam ettirecegi beklentisiyle olusan giiven ortami ve
ozellikle yerli ve yabanci yatirimcilarin Avrupa Birligi
iiyelik stirecindeki gelismeleri olumlu karsilamalart ile
birlikte Tirk liras1 Aralik ayr baslarina kadar deger
kazanmig, genel gidisata iligkin beklentilerde Eyliil

ayindan itibaren belirgin bir iyilesme gozlenmistir.

2002 yilinda, TUFE enflasyonu yiizde 29,7 oram ile,
yizde 35°lik yil sonu enflasyon hedefinin altinda
kalmigtir. 2002 yilinda, son 20 yilda goriilen en diisiik
oranda gerceklesen tiiketici enflasyonu ayni zamanda,
TCMB Beklenti Anketi yil sonu beklentisi olan yiizde
31’in de altinda kalmstir.

Kuskusuz 2002 yilinda uygulanan parasal ve mali

politikalar ve  gerceklestirilen yapisal reformlar,

enflasyonla miicadeledeki basarmin arkasindaki en
o6nemli unsurlardir. Bunun yani sira bazi makroekonomik
gelismeler de 2002 yilinda enflasyondaki gerilemeye
katkida

yetersizligi yer almaktadir. Uretimde gozlenen yiiksek

bulunmustur. Bunlarin basinda i¢ talep
oranli artiy daha c¢ok stok birikimi ve ihracattaki
canlanmadan kaynaklanmus, tiiketim harcamalarindaki
artig biiyiikk Ol¢lide siirli kalirken yatirim harcamalari
gerilemistir. Ozellikle kentsel yerlerdeki issizlik oranimin
2002 yilinda dnceki yila gore artmasi ve reel iicretlerin
gerilemesi hanehalkinin tiikketim talebini baski altinda
tutan etkenler olmustur.

Gergeklesen enflasyonun hedeflenenin  de altinda
kalmasina yol agan sebeplerden bir digeri de TL/$ doviz
kurundaki yillik kiimiilatif artisin sadece yiizde 14
civarinda kalmast ve yil iginde doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin  kurlardan fiyatlara gegis etkisini
sinirlandirmasidir. Bunlara ilave olarak, gida grubu fiyat
artiglarmin = son 15 yilim  en disik diizeyinde
gerceklesmesi de enflasyonun hedefin altinda kalmasina

katkida bulunmustur.

VIILB. 2003 YILININ GORUNUMU

VIILB.1. Enflasyonla Miicadeledeki Kazanimlar ve
Olasi Riskler

2003 yil1 baglangici itibariyle, fiyat istikrar1 konusundaki
pozitif gelismeler ve 6nemli kazanimlarin yaninda bazi
riskler de bulunmaktadir. Olumlu gelismelerin basinda
secim sonucunda istikrarli bir hiikiimet yapisinin ortaya
¢ikmasi, biiylime siirecine girilmis olmasi, Merkez
Bankasi’nin enflasyona odaklanmasini saglayan dalgali
kur rejiminin heniiz arzu edilen diizeyde olmasa da
onemli Ol¢lide oturmus olmasi ve enflasyonist
beklentilerinin 2002 yili bagma gore Onemli Olgiide
kirtlmasi1 gelmektedir. TCMB Beklenti Anketi Aralik ay1
ikinci donem sonuglarma gore, gelecek on iki aylik
enflasyon beklentileri Eyliil ayindan itibaren girdigi
diigme siirecini devam ettirerek, ylizde 24,7 oranina
gerilemistir. Nitekim, 2002 yili basinda yil sonu
enflasyon beklentileri ile hedeflenen enflasyon orani

arasinda 13 puanlik fark varken, 2003 yili basinda farkin
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5 puanin altina inmig bulunmasi uygulanan programa
giivenin arttigini gostermektedir.

2003 yilinda enflasyonu etkileyebilecek riskleri ise digsal

soklar ile uygulanan politikalar ve ekonomideki
gelismelerden kaynaklanacak riskler olarak iki gruba
ayirmak miimkiindiir. En belirgin digsal sok olasilig1 Irak
ile ilgili gelismelerdir. Irak operasyonunun kurlar ve
petrol fiyatlar1 iizerinde en azindan bir siire baski
yaratacagi, Tiirk ekonomisi iizerinde olumsuz etkileri
olacagi agiktir. BOyle bir operasyonun ekonominin
geneline ve enflasyona yonelik olumsuz etkilerinin en aza
inmesini saglayacak en Onemli unsur ise yapisal
reformlarin hizlandirilarak stirdiiriilmesi ve kamu mali
disiplininin devam ettirilecegine iliskin piyasalarin ve
kamuoyunun  ikna edilmesi olacaktir.  Igeriden
kaynaklanabilecek diger riskleri ise, i¢ talep artiginin
yaratabilecegi enflasyonist baski, gecmise endeksli
fiyatlama davramisinin  kirillamamasi, mali disiplinin
saglanamamasi, basta bankacilik reformu olmak tizere
reform siirecinde aksamalarin ortaya ¢ikmasi ve
enflasyonist beklentilerin 1iyi yoOnetilememesi olarak

saymak miimkiindiir.

VIIL.B.2. 2003 Yili Para Politikas1 Stratejisi ve
Enflasyon

Para politikasi, 2002 yilinda oldugu gibi, 2003 yilinda da
Merkez Bankas1 Yasasinda belirtilen fiyat istikrar1 temel
amaci c¢ercevesinde olusturulacak; temel para politikasi
aract olan kisa vadeli faiz oranlar1 sadece ve sadece
enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla etkin olarak
kullanilacaktir. Enflasyon hedeflemesine gegilene kadar,
“ortiik
edilecek ve para tabani yine ek bir gapa islevi gorecektir.

enflasyon hedeflemesi” stratejisine devam

Ancak, tek basina para politikasi yoluyla enflasyonla
miicadele etmek miimkiin degildir. Kamu maliyesinde
disiplin saglanmadan, beklentileri dogrudan etkileyen
reform siireci kesintisiz uygulanmadan, enflasyonla

miicadelede kalic1 bir basar1 saglanmast miimkiin

goriilmemektedir. Bu agidan, mali disiplin ve reformlarin
aksatilmadan siirdiiriilmesi, 2003 yilindaki enflasyonla
miicadelenin basarisinda belirleyici faktorler olacaktir.

VIIL.B.3. Biiyiime, Talep ve Enflasyon

2002 yilinda yiizde 6,5 civarinda olacagi tahmin edilen
GSYIH biiyiimesi asil olarak, Avrupa eckonomisinde
beklenen diizelmenin gecikmesine ragmen yiiksek ihracat
performanst ve olumlu talep beklentileri nedeniyle
stoklarin tekrar normal diizeylere yiikseltilmesinden
kaynaklanmus, tiikketim ve yatirim harcamalarindaki artis
siirll kalmistir. Yiizde 5 olmasi dngdriilen 2003 yili
biliylimesinin ise devam edecegi diisiiniilen ihracat
artisginin ~ yaninda, asil olarak yatinm ve tiiketim

harcamalar1 artisindan kaynaklanmasi beklenmektedir.

2003  yilinda
enflasyonist baskis1 biiyiikk ol¢iide s6z konusu talebin

gerceklesmesi  olast  talep artiginin

kompozisyonuna bagli olacaktir. Toplam tiiketim
harcamalarindaki biiyiimenin, toplam arz diizeyinin
degismemesi durumunda, enflasyonist baski yaratacagi
acgiktir. Ancak, yatirirm harcamalariin artmasi, potansiyel
iiretim diizeyinin yilikselmesine yol agacagindan, tikketim
yonlii talebin fiyatlar iizerinde olusturacag: etkiyi telafi

edebilecektir.

Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinin gelecek ii¢ aylik
doneme iligkin  beklentilerinin
Endeksinde

gelisim 2002  yilinmm  son

toplulastirilmas:  ile
hazirlanan Beklenti iyimser beklentiler
yoniindeki ceyreginde
hizlanmigtir. Bu g¢ercevede, olusan giiven ortamina
paralel olarak, 2003 yilinda i¢ talebin 6nemli Slclide

canlanacag1 ongorilmektedir.

Bu noktada, kamu sektdriiniin fiyatlama ile maas ve iicret
politikalar1 kadar, 6zel sektoriin fiyatlama ve gelirler
politikalar1 da 6nem kazanacaktir. Piyasalarda, kamu
fiyatlarn ile oOzellikle kamu maas ve flcret artislari,
kamunun enflasyonla miicadelede ne kadar samimi
oldugunun bir gdstergesi olarak alinmakta, beklentileri
dogrudan etkilemektedir. Diger yandan, 6zel kesimin i¢
talepteki canlanmay1 kar marjim1 artirma firsati olarak
gormemesi hem enflasyonla miicadele agisindan, hem de
enflasyonla miicadelenin maliyetlerinin en aza indirilmesi
acisindan son derece dnemlidir.

Bu dogrultuda reel iicretlere goz atildiginda 2002 yilinin
liciincli ¢eyreginde kamu sektoriindeki reel iicretlerde
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artis, 0zel kesimde ise gerileme gozlenmektedir. 2003
yilinda enflasyon hedefine ulasilmast ve enflasyondaki
katiligin yenilmesi acisindan, kamu kesiminin gelirler
hedefiyle
yiirtitiilmesi temel bir unsur olacaktir.

politikasinin  enflasyon uyumlu  olarak

VIII.B.4. Mali Disiplin ve Enflasyon

Uygulanan program agisindan mali disiplinin temel
gostergesi faiz dis1 fazla hedefidir. Ekonomik programla
tutarhi faiz dis1 fazla hedefine ulasilmasi, bor¢ stokunun
cevrilebilirligi sorununu azaltacak ve dolayisiyla risk
diistirecektir.

primini Risk priminin diismesi, reel

faizlerin de  diigmesini  saglayarak  borglarin

cevrilebilirligini  kolaylagtiran  bir siireci miimkiin
kilmaktadir. Borglarin ¢evrilebilirligi sorununun azalmasi
ekonomide beklentilerin  ve

glivenin  iyilesmesini

saglayarak hem ekonomik canlanmayi, hem de

enflasyonla miicadeleyi kolaylastirmaktadir.

Bu c¢ergevede, yiiksek bor¢ stoku nedeniyle, borglarin
cevrilebilirliginin sorun oldugu iilkelerde, yiiksek faiz
dis1 fazla biiylime Oniinde engel degil, ¢cogu zaman
destekleyici bir faktdr olmaktadir. Dolayisiyla, i¢c borg
stokunun ¢evrilebilirliginin en 6nemli sorunlardan oldugu
ilkemizde, gelir dagilimini diizeltme ya da biiylimeyi
hizlandirma amagli gevsek maliye politikalari, amaglanan
hedeflerin tam tersi sonuglar verecek, artan faizler
nedeniyle hem gelir dagilimi bozulacak, hem de ekonomi
bliyliyemeyecektir.

VIIL.B.5. Kur Geligmeleri ve Enflasyon

Tiirkiye’de dalgali doviz kuru rejimiyle beraber kurlarin
bir ¢apa olarak goriilme aligkanliginin yavas yavas terk
edilmeye baslandigi ancak kur-fiyat iligkisinin heniiz
istenilen diizeyde zayiflamadig1 gézlenmektedir.

Dalgali kur rejimine gegisin ve enflasyonla miicadelenin
basaris1 sonucu, kurlarin fiyatlart etkileme hizinda bir
azalma goriilmekle birlikte, {ilkemizde kurlar hala orta ve
uzun donemde fiyatlar1 belirleyen degiskenlerin baginda
yer almaktadir. Yani déviz kuru seviyesinde kalic1 olarak
algilanan bir sigrama enflasyon iizerinde yukariya dogru
baski olusturmaktadir.

Ancak Tirkiye’de son donemde doviz kurlarindaki
degisimlerin enflasyonu (ge¢miste oldugu gibi) hemen
belirli
hakkinda onemli ipuglari bulunmustur. Bu degisimin,

degil, bir gecikmeyle etkilemeye basladigi

talepte canlanma olmasi durumunda bile kalici
olabilecegi diistiniilmektedir. Ayrica, dalgali kur rejimiyle
beraber ekonomik birimler doviz kurunun yukariya dogru
oldugu gibi asagiya dogru da hareket edebilecegini
baglamus, kalic1  hareketler

0grenmeye gegici  ve

arasindaki ayrim 6nem kazanmustir.

Bu noktada olas1 bir Irak operasyonunun siiresi son
derece Onem tagimaktadir. Ekonomik birimlerin kur
yiikselmesinden  kaynaklanacak  maliyet artiglarini
fiyatlara yansitmadan Once bir siire bekledigi ve soz
konusu artiglarin gegici olmast durumunda fiyatlara
yansitmadigi g6z Oniine almirsa, kisa silirecek bir
operasyonun dalgali kur rejiminde enflasyon iizerinde

kalict bir baski yaratma ihtimali diisiik gériinmektedir.

Her ne kadar déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisindeki

zayiflamanin ~ kismen i¢  talepteki  durgunluktan

kaynaklanmis olabilecegi soz konusu olsa da, gerek
ekonomik birimlerin

dalgali kur rejiminin oyun

kurallarin1 daha iyi Ogrenmesi, gerekse uygulanan

politikalarin ~ kredibilitesinin artmast sonucu, talep
kosullarindan  bagimsiz
etkisindeki

diistiniilmektedir.

olarak, s6z konusu gecis

zayiflamanin ~ kalici  nitelikte  olacagi

Sonug olarak, 2003 yili enflasyon hedefi, ekonomik
program cergevesinde yiizde 20 olarak belirlenmistir.
Yukarida alt1 ¢izilen igsel ve dissal sok olasiliklarina
karsin, bu hedefe ulasilabilmesi, uygulanmakta olan para
politikasinin: (i) mali disiplinin siirdiiriilmesi; (ii) kamu
fiyatlama ve gelirler politikalarinin enflasyon hedefiyle
uyumlu bir sekilde belirlenmesi; ve (iii) gerekli yapisal
aksatilmadan

reformlarin gergeklestirilmesiyle

desteklenmesi durumunda miimkiin gériinmektedir.
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