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GENEL DEGERLENDIRME

2002 yih Nisan-Haziran déneminde para politikasi, doviz
kurunun arz-talep kosullari altinda piyasada belirlenmesi,
nominal ¢apa olarak Para Tabammin ve oértiik enflasyon
hedeflemesinin kullanilmasi temelinde siirdiiriilmeye devam
etmistir. Bu ¢ercevede, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankas
(TCMB) nihai hedefi olan fiyat istikrarini saglamak amaciyla,
kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon hedefi ve ongériilerine
belirlemistir.  Mali istikrarin

dayanarak piyvasalarda

saglanmasi amaciyla da yeni adimlar atilmistir.

Kisa vadeli faiz oranlari temelde enflasyondaki gelismelere ve
gelecek donem enflasyonunu etkileyebilecek degiskenlerin
hareketlerine gore belirlenmektedir. Son olarak 30 Nisan 2002
tarihinde kisa vadeli faizlerde degisiklige gidilmistir. Bu
degisiklikle, Merkez Bankasi’'nin Bankalararasi Para Piyasasi
ve IMKB Repo — Ters Repo Pazari’nda gecelik vadede
bor¢lanma icin uygulamakta oldugu faiz oram yiizde 51 °den
viizde 48’e  diisiiriilmiistiir. S6z konusu faiz indiriminde,
enflasyonda yihin ilk aylarinda gézlenen olumlu gelismeler,
Tiirk lirastun  yithm ilk dort ayinda deger kazanmasi,
enflasyonist etki gosterebilecek bir talep canlanmasinin
goriilmemesi, ve enflasyon beklentilerindeki diisiis etkili

olmustur.

Odemeler dengesinde beklenenin étesindeki olumlu performans
ve giderek belirginlesen ters para ikamesi yilin ilk yarisinda
doviz arz fazlast olusturmustur. TCMB, hem bu nedenle hem de
orta ve uzun vadede daha giiclii bir rezerv pozisyonuna sahip
olmanin, wuygulanan programa iliskin piyasa giiveninin
artmasina katki saglayacagini dikkate alarak 1 Nisan 2002
tarihinden itibaren gegerli olmak iizere déviz alim ihaleleri
yontemiyle rezerv seviyesini artirmaya karar vermistir. Rezerv
artirma kararimin dalgal kur sisteminin isleyisini etkilememesi
icin iki onlem almmustir. Ik olarak, gosterge niteligindeki
kurlarin belirlenis bicimi degistirilmis ve giinde 6 kez él¢iim
alimmaya baglanmistir. Ikinci olarak da ézel bir doviz alim

ihalesi sistemi tasarlanmis ve uygulamaya konulmustur.

Mali  sistemin daha istikrarli  bir yapiya kavusturulmasi
yvolundaki ¢abalarin bir adimi olarak Mart ayr sonunda
degistirilen zorunlu karsilik ve disponibilite uygulamasi efektif
olarak Mayis an Yapilan

icinde  yiiriirliige  girmistir.

degisikliklerin ~ temel amact mali  kurumlarin  araciik
maliyetlerinin diigtiriilmesi ve likidite yonetimlerinde daha
esnek bir yapiya kavusturulmalaridir. Ayrica, yeni diizenleme
daha yeknesak ve sade bir zorunlu karsilik ve disponibilite
uygulamasina olanak vermektedir. 1 Temmuz 2002 tarihinden

itibaren Merkez Bankasi'nin “bor¢ veren son merci” islevi

cercevesinde  “ge¢  likidite  penceresi”  uygulamasina
baslanmuigstir.
2001  Kasim  ayindan  itibaren  hissedilen  olumlu

makroekonomik degisimler, 2002 yilmin ilk dért ayinda da
devam etmis, siki maliye ve para politikalarimin basari ile
uygulanmasi ve yapisal reformlarin siirdiiriilmesi sonucunda
olusan giiven ortanminin etkisiyle hem enflasyon beklentileri
gerilemis hem de Nisan ve Mayis aylarinda fiyat artiglar

tarihsel olarak ¢ok diisiik seviyelerde kalmigtir.

Yilin ilk ¢eyreginde gériilen doviz kuru gerilemesi Nisan ayinda
da devam etmis, ancak Mayis ve Haziran aylarinda doviz
kurunun aswi degerli oldugu yoniindeki agiklamalar, AB’ye
uyum yasalari konusunda ortaya ¢ikan anlasmazliklar ve diger
olumsuz politik gelismeler nedenleriyle kurlarda belirgin bir

yiikselme gozlenmigtir.

Déviz kurlarindaki bu gelismenin enflasyonu artirict yonde bir
etkisinin olacagi agiktir. Ancak, bu etkinin diizeyi ¢esitli
unsurlarin bir bileskesi olarak ortaya c¢ikacaknr. Ilk olarak,
doviz  kurlarindaki  hareket  hemen  aminda  fiyatlara
yansimamakta, bir siireg igerisinde bu etki ortaya ¢ikmaktadur.
Tkincisi, dalgali kur rejimi ile birlikte doviz kurundaki
hareketlerin  fiyatlar iizerindeki etkisinin boyutunun daha
onceki kur rejimlerinde goriilenden daha az olmast ve bu
etkinin giderek azalmasi beklenir. Ugiinciisii, i¢ talebin diizeyi
de onemlidir. Dordiinciisti, déviz kurundaki gelismelerin ileride
de siiriip siirmeyecegi yolundaki bekleyisler de onemlidir.
Ekonomik birimlerin, uygulanan programin verdigi olumlu
sonuglar itibariyle “dogru” bir program oldugu gercegini
dikkate almalart ve bu nedenle ekonomi disinda olusan
degisikliklerin bu programin uygulanmasinit sekteye ugratmasi
riskinin son derece az oldugunu algilamalari halinde doviz
kuru ve faiz oranlarindaki olumsuz gelismelerin gecici olacagt
acitktir. Bu algilamanmin  yayginlasmast halinde enflasyon

agisindan olusan risk de en aza inecektir.
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TCMB beklenti anketine gore, 2002 yil sonu tiiketici enflasyonu
beklenti ortalamasinin tiiketici enflasyonu hedefine yakinsadig
goriilmektedir. Anketin 2002 yili ikinci ii¢ aylik doneme ait
verileri degerlendirildiginde, beklentilerin 2002 yil sonu hedefi
olan yiizde 35 diizeyine diistiigii gériilmektedir. Haziran ay
birinci donem anketi sonuglarina gére beklenti ortalamasi yil
sonu hedefinin altinda kalmistir. Ancak genel ekonomik ve
siyasi belirsizlikler sonucu Temmuz ayi birinci donem beklenti
ortalamasi yiizde 35,7 oraninda gercekleserek yil sonu hedefini

asmistir.

Tkincil piyasa faiz oranlart ve doviz kurlarindaki hareket risk
algilamasiin uygulanan programla bagdasmayan diizeylerde
Beklentilerdeki  bu

gelismelerin ve Mayis ve Haziran aylarinda Tiirk lirasinda

ve yiiksek oldugunu gostermektedir.

gozlenen deger kaybinin gecikmeli olarak enflasyon oranini
olumsuz yonde etkileyecegi goz oniine alinarak 30 Nisan 2002
tarihinden sonra kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige

gidilmemistir.

Déviz  kurundaki  olumsuz gelismelere ragmen i¢ talep
yetersizliginin - devam etmesi ve gida grubu fiyatlarindaki
gerilemenin de etkisiyle Haziran ay: enflasyonu TUFE de
beklentilerin altinda kalmis, kamu fiyatlart ve déviz kuru
TEFE de

beklentilerinin biraz iizerinde gerceklesmistir. Sonug olarak,

artislarimin - daha  etkili  oldugu ise piyasa
ekonomik programin dngordiigii hedeflere yiulin ilk yarisi
itibariyle ulagilmistir. Ocak-Haziran donemindeki TUFE artisi
12,0 olarak

gerceklesmistir. Haziran ayi sonunda 12 aylik TUFE artisi da

program  ongoriisiiniin - de altinda  yiizde
yiizde 42,6’ya gerilemistir. Yilin ilk iki ¢eyreginde enflasyon
oranlarinda meydana gelen gerileme sonrasinda, kalan alti
ayda olaganiistii bir gelisme olmadigi takdirde yiizde 35 olan
yil sonu hedefine ulasilacagi tahmin edilmektedir. Nisan-
Haziran doneminde TEFE enflasyonu yillik bazda yavaslama
egilimini siirdiirmiistiiv. Tarim fiyatlart yilin ikinci ¢eyreginde
yiizde 8,9 oraminda gerilerken, tarim disi TEFE artisi bir
onceki olarak

doneme  gore yiikselerek  yiizde 7,6

gergeklesmistir.

Uygulanmakta olan programin temel énceliklerinden olan mali
yapya hedefi
dogrultusunda, Subat 2001 krizi sonrasinda Kamu ve TMSF

bankalarimin mali yapilarini iyilestirmek amaciyla bankacilik

sistemin  saglhklt  bir kavusturulmasi

operasyonu baslatilmistir. Bu ¢ergevede, soz konusu bankalara

Hazine tarafindan verilen DIBS’lerin TCMB tarafindan
dogrudan satin alim ve repo islemine tabi tutulmasi yoluyla
likidite saglanmistir. Ancak Hazine 'nin erken itfalar: nedeniyle,
Subat 2002 ’den itibaren bu bankalarin likidite durumlar:
ivilesmis ve TCMB ile olan repo islemleri azalarak, 2002 yili

Nisan ayinda tamamen sona ermistir.

“Bankacilik Sektoriinii Gii¢lendirme Programi” gergevesinde
kamu bankalarmin  bilangolarmmin yanisira sube ve personel
sayist agisindan da  kiigiilmesi saglanmis, bunun yaminda
BDDK tarafindan yaymmlanan raporlar sayesinde kamu
bankalar: ve TMSF kapsamindaki bankalarin bilangolar: daha
seffaf hale gelmistir. Ayrica, BDDK tarafindan yénetilen, ézel
sermayeli  bankalara kamu tarafindan

“Banka

Giiglendirilmesi Programi”nmin Haziran ayt ortasinda denetim

sermaye  destegi

saglanmasini amaglayan Sermayelerinin
ve degerlendirme agamasi tamamlanmustir. 2002 yihh Haziran
ayi itibariyle diizeltilmis bilanco verilerine gore, zel sermayeli
bankalarin sermaye ihtivaci 224 trilyon Tiirk lirasidir. 2001
yili sonu itibariyle, denetim dncesinde tiim bankacilik sistemi
i¢in yiizde 14,2 olan sermaye yeterlilik rasyosu, denetim

sonrasinda yiizde 14,8 e yiikselmistir.

Bu donemde, TCMB bilancosu temel biiyiikliikleri olan Para
Tabani, Net fg Varliklar ve Net Uluslararast Rezervier
kalemleri ile ilgili olarak gosterge niteliginde hedef ve
kriteri

performans edilmistir. Bu

cergevede, 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu ile soz konusu

uygulamasina  devam
degiskenler ile ilgili olarak belirlenmis olan hedefler

gergeklestirilmistir.

Nisan ayi basindan itibaren her isgiinii igcin 20 milyon ABD

dolart  tutarinda  doviz  alim  ihalesi  diizenlenmesi
kararlastirilmigtir. Daha sonra, giin icinde ihalelere teklif
gelmemesi ya da 20 milyon ABD dolarindan daha az teklif
gelmesi nedeniyle satin alinmayan kiimiilatif déviz tutarlarini
telafi etmek amaciyla takip eden ilk ihaleden baslamak tizere
giinliik ihale tutart 40 milyon ABD dolarina kadar artirllmistir.
Déviz alim ihaleleri yontemi ile satin alman dovizler karsilig
pivasaya c¢ikan Tiirk lirasi likidite, Bankalararasi Para
Piyasasi’'ndaki mevcut islem ¢esitlerine ek olarak 4 hafta vadeli
Tiirk lirasi depo alim ihaleleri ile sterilize edilmistir. Son
donemde  doviz  piyasalarinda  gerceklesen  gelismeler
sonucunda, 2002 yili Temmuz ayindan itibaren, doviz alim

ihalelerine gegici bir siire ile ara verilecegi duyurulmustur. Ote
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vandan, 4 hafta vadeli TL depo alim islemlerine devam

edilecektir.

TCMB ve Hazine arasinda 10 Mayis 2002 tarihinde yapilan
protokol ile TCMB nin 2001 yili donem karindan Hazine'ye
aktariimasi gereken 3.002 trilyon Tiirk liras1 degerindeki tutar
daha énce Hazine tarafindan TCMB ye ihrag edilmis bulunan
DIBS’lerin kupon édemeleri ve anapara erken itfalart igin

kullamilmgtir.

Haziran ayi itibariyle M1 ve M2 para arzi, Mart ay1 sonuna
gore reel bazda sirasiyla yiizde 6,1 ve yiizde 2,5 oraminda
daralmistir. M2Y para arzi, Haziran ay itibariyle Mart ayina
gore reel bazda yiizde 1,8 oraminda artmigtir. M2 para
arzindaki azalisa karsilik M2Y para arzindaki artisin temel
nedeni TL 'nin son aylarda deger kaybetmis olmasinin etkisiyle,
DTH’larin TL karsiliklarinda gézlenen artistir. Bu gelismenin
sonucu olarak DTH’larin M2Y para arzi igerisindeki payi,
2002 yili Mart ay1 sonunda yiizde 51,5 iken, Haziran ayinda

yiizde 53,6 oramina yiikselmistir.

Hazine ihaleleri incelendiginde, aylik ortalama ihale faizinin
yilbasindan Haziran aywma kadar bir diisiis egilimi gosterdigi
goriilmektedir. Bu egilim ozellikle Nisan ayinda belirgindir.
Aylik ortalama ihale faiz oranlart Mayis ayinda da diismiisse
de, ay sonundaki ihalelerdeki bilesik faiz orami ay basindaki
ihalelere gore daha yiiksek seviyelerden gerceklesmigtir.
Haziran aywindaki ihalelerde ortalama bilesik faiz onemli
lciide artmis ve yiizde 72,3 olarak gerceklesmistir. IMKB
Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alm-Satim Pazari’'ndaki
gelismelere paralel olarak, ihale faiz oranlarindaki bu artisin
en onemli nedenlerinin artan siyasi belirsizlik ve buna paralel
olarak  doviz  kurlarinda  gozlenen  artis  oldugu
diistiniilmektedir. Faiz oranlarinda goézlenen artigla birlikte,
islem hacminde bir azalma gozlenmis, islemlere konu olan
bono ve tahvillerin ortalama vadeye kalan giin sayisinda da

Haziran ayimin ikinci yarisindan itibaren bir diisiis olmugtur.

Haziran ayi, doviz  piyasalarimin makroekonomik

gostergelerden  ¢ok,  olumsuz  bekleyisler  tarafindan

yvonlendirildigi - bir ay olmustur. Enflasyon oranlarinda
gozlenen olumlu gelismelere, ekonomideki canlanma egilimine
ve ekonomi yonetiminin kararli ¢izgisini siirdiirmesine ragmen
Tiirk lirast ay basindan baslayarak hizla deger kaybetmeye

baslamistir. Haziran ayinda Merkez Bankasi’'nin beklentiler

anketinde faiz ve kur tahminlerinin yiikselmis olmasi
bekleyislerdeki kotiilesmeyi daha net olarak ortaya koymustur.
Anket sonuglarina gére, Mayis ayinda 1.750.000 Tiirk liras:
olan y1l sonu déviz kuru beklentisi Haziran ayinda 1.800.000
Tiirk lirasina yiikselmigstir. Enflasyon beklentilerinde ciddi bir
yiikselme ve cari iglemler dengesinde kurun hareketine paralel
bir kétiilesme olmaksizin, kurun cari ve beklenen degerinin
artmasi, bekleyislerdeki olumsuz gelismelerin siyasi alanda
gozlenen belirsizliklerin bir yansumasi olabilecegine isaret

etmektedir.

Bilindigi  gibi, son yillarda siyasi otoritenin ekonomi
yonetimine dogrudan miidahalelerini hem hukuksal hem de
islevsel olarak biiyiik 6lgiide simwrlandiran  diizenlemeler
piyasa

istikrarin

gergeklestirilmistir. Oniimiizdeki donemlerde

oyuncularinin, dalgal doviz kurunda
saglanabilecegine inandiklar: ve bu rejime uyum sagladiklar
gibi  iilkemizde  gerceklesen — sézkonusu  diizenlemelerin
ekonomiyi siyasi alandaki gelismelerden daha az etkilenir bir
yaprya kavusturdugu gergegini de dikkate alan bir davranisi

daha fazla benimseyecekleri diisiiniilmektedir.

Kredi hacmi 2000 yiimin son aylarindan bu yana hem arz
yonlii hem de talep yonlii daralma siirecine girmistir. 2002
yilinda da gerileme egilimini siirdiiren reel kredi hacmi, Mayis
ayinda ise faiz oranlarindaki gerileme ve ekonomideki daralma
egiliminin azalmasi nedeniyle reel olarak siwrli bir oranda
artmistir. 2002 yili Haziran ayinda, bir donceki yil sonuna gore
kamu ve ozel bankalarin reel sektore kullandirmis olduklar:
krediler reel bazda yiizde 6 ve yiizde 15 oraminda daralirken,
yabanci bankalarmm kullandirmis olduklar: krediler yiizde 2

oraminda artmstir.

Biitce disiplinini saglamaya yénelik siki maliye politikalarinin
uygulanmasi sonucu faiz ve ozellestirme digt biitge fazlast 2002
yilt Ocak-Haziran déneminde gecen yilin ayni dénemine gore
yiizde 69,1 oranminda artmis ve 10,6 katrilyon Tiirk lirasi olarak
gergeklesmistir. Yilin ilk alti ayinda faiz disi biitce fazlasinda
goriilen iyilesmede 2002 yili Mayis ayinda Merkez Bankasi safi
hasilatindan  biitceye aktarilan 3 katrilyon Tiirk liras
tutarindaki gelir énemli bir rol oynamistir. 2002 yili Ocak-
Haziran déneminde biitce gelirleri gegen yilin ayni dénemine gére
yiizde 56,2 oraminda artarak 35,8 katrilyon Tiirk lirast olarak
gerceklesirken, aynmi donemde harcamalar yiizde 73 oraminda

artiy gostermigtir. Bu artista i¢ borg faiz 6demeleri yiizde 83,9
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oraninda artisla énemli bir rol oynamistir. Bu dénemde faiz

disi biitce harcamalart ise yiizde 65 artig gostermistir.

2001 yih sonunda 122,2 katrilyon Tiirk lirasi olan i¢ borg
stoku, Mayis 2002 itibariyle yiizde 0,5 oraninda artarak 122,8
katrilyon Tiirk liras1 diizeyine ulagmistir. Bor¢ stokundaki bu
smirly artista, 7 Subat 2002 tarihinde Hazine hesaplarina
aktarilan IMF kredisinin, Merkez Bankasinin portfoyiinde yer
alan dévize endeksli ve TMSF kapsamindaki bankalarin
portfoyiinde yer alan senetlerin erken itfast ve bu bankalarin
Merkez bankasina karsi olan yiikiimliiliikleri icin kullanilmasi
etkili olmustur. Hazine’nin piyasalardan itfanin iizerinde
borglanmasina bagl olarak piyasaya olan i¢ bor¢ stoku

artarken kamu kurumlarina olan bor¢ stoku azalmigtir

Tiirkiye ekonomisi hizli bir iyilesme gostererek 2002 yilimin ilk
ii¢ aylik déneminde yeniden biiyiime siirecine girmistir. GSYIH
ve GSMH, 2001 yilmin ilk ii¢ aylik dénemine gore swrasiyla

yiizde 2,3 ve yiizde 0,7 oranlarinda biiyiimiistiir.

Ekonominin biiyiimesinin yumn ikinci ii¢ aylik doneminde
hizlanarak siirmesi beklenmektedir. Ancak, biiyiime siirecinin
devam  etmesinin, ekonomide olusan giiven ortaminin
korunmasina bagl oldugu diistiniilmektedir. Diger yandan,
isgiicii piyasasindaki olumsuz gelismeler basta ozel tiiketim
harcamalari olmak iizere i¢ talep canlanmasini simirlandiran

bir etken olarak énemini korumaktadur.

2002 yili Ocak-Nisan déneminde ihracat onceki yilin aymi
donemine gore yiizde 5,9, ithalat ise yiizde 0,1 oraninda artmus,
dis ticaret agigi yiizde 14,6 oraminda gerileyerek 3,3 milyar
ABD dolar seviyesinde gerceklesmigtir. Boylece, soz konusu
donemde ihracatin ithalati karsilama orami 2001 yui aymi
donemine gére 4,1 puan artarak yiizde 75,9 seviyesine

gelmistir.

Cari islemler dengesi 2002 yilimin ilk ti¢c aylik doneminde 120
milyon ABD dolari agik vermistir. Bir onceki yilin aym
donemine gore cari agikta gozlenen azalma biiyiik 6lgiide dis
ticaret agiginda gozlenen yiizde 78,6 oramindaki gerilemeden
kaynaklanmaktadwr. Ancak, Nisan ayinda ithalatin artmasiyla
beraber dis ticaret agigi biiyiik dl¢iide genislemis ve yilin ilk
dort aylik doneminde cari islemler dengesinde 665 milyon ABD

dolart agik olusmustur.

2002 yihmn ilk yarisi itibariyle ekonomik gostergeler 2001

vilindaki  kiiresel ~ gerilemenin  asilmaya  baslandigin
gostermektedir. Kiiresel ekonomideki gelismelerin en donemli
belirleyicilerinden olan ABD ekonomisinin, ilk ¢eyrekteki
yiiksek biiyiime rakami ve ikinci ceyrekte genel olarak olumlu
degerlendirilebilecek ekonomik gostergeler, ABD ekonomisinin
2002 yiinda biiyiimeye devam edecegini gostermistir. Euro
bélgesi ekonomileri de yilin ilk ¢eyreginde diisiik bir oranda
olmakla birlikte biiyiime kaydetmistir. ABD ekonomisindeki
biiyiime  siirecinin  giiclenmesinin euro ekonomilerini de
sekilde

beklenmektedir. Yapisal sorunlarin halen ekonomik biiyiime

oniimiizdeki  domemde  olumlu  bir etkilemesi
icin ciddi bir sorun olusturdugu Japonya’'da yenin diisiik seyri,

ihracati  desteklemek  yoluyla  ekonomideki  gerilemenin
etkilerini hafifletebilmistir. ABD ekonomisindeki biiyiimeden
dogrudan ve hizli bir sekilde etkilenen Asya iilkelerinde ise
vilin ilk ceyregindeki biiyiime rakamlart ve tiretim gelismeleri
oldukg¢a olumlu goriilmektedir. Kiiresel ekonomideki bu olumiu
gelismelere ragmen Latin Amerika iilkelerindeki gelismeler
endise verici olmugstur. Bolge iilkeleri yilin ilk c¢eyreginde
daralirken giincel veriler ikinci yarida da durgunlugun devam
edecegini gostermektedir. Arjantin’de kriz etkilerini halen
stirdiiriirken, Brezilya’min bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine
iliskin endiseler bas gostermistir. 2002 yilinin devaminda ABD
ve Euro bolgesindeki biiyiimeyi destekleyici politikalarin
siirmesi ve petrol fiyatlarmmin ongorildiigii  gibi  diigiik
seyretmesi durumunda kiiresel biiyiimeye dair risklerin daha da

azalmasi beklenmektedir.

Sonug olarak, kararlilikla uygulanmakta olan para ve maliye
politikalart ve siirdiiriilen yapisal reformlar, Ocak-Haziran
hedeflere

ulasilmasinda temel faktorler olmustur. Gerek para tabani,

doneminde  ekonomik  programin  icerdigi
gerekse faiz disi konsolide biitce fazlasi i¢in belirlenmig
hedeflerin

basarinin

gerceklestirilmesi,  enflasyonla  miicadeledeki
temel nedenleri olmustur. Doviz kurlart ve kamu
fivatlarindaki artisin  hizlanmas1 ve son aylardaki politik
belirsizlikler sonucu risk faktorlerinin yiikselmesine ragmen,
tutarli para ve maliye politikalart ile su ana kadar enflasyonla
miicadelede kazanilan bagari sayesinde, yil sonu enflasyon

hedeflerine ulasilmasi miimkiin goriinmektedir.
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I.FIYAT GELISMELERI

Uygulanmakta olan programin getirdigi mali ve parasal
disiplin iktisadi temellerin giin gectikce diizelmesini
saglarken, siirdiiriilen yapisal reformlarla bu diizelmenin
kalict olmasi yolunda 6nemli adimlar atilmaktadir. Bu
cergevede olusan giiven ortami, 2001 yili Kasim ay1 ile
2002 Mayis ay1 arasindaki donemde algilanan risklerin
giderek azalmasini saglamistir. Boylelikle, ayn1 donemde
hem enflasyon beklentileri siirekli diigmiis hem de Tiirk
liras1 giderek giiclenmistir.

Bu gelismeler sonucunda, Nisan ve Mayis aylarinda fiyat
artiglar1 tarihsel olarak ¢ok diisiik seviyelerde kalmistir.
Haziran aymda ise politik gelismeler nedeniyle doviz
kuru artiglar1 hizlanmig ve kamu kontroliindeki fiyatlarda
da belirgin bir artig gézlenmistir. Bu olumsuz gelismelere
ragmen i¢ talep yetersizliginin siirmesi, gida grubu
fiyatlarindaki gerilemenin etkisi ve sozkonusu olumsuz
gelismelerin enflasyon tizerindeki etkilerinin kalici mi
gecici mi olacagmin zamanla ortaya c¢ikacak olmasi
nedeniyle Haziran ay1 enflasyonu TUFE‘de beklentileri
agmamis, kamu fiyatlar1 ve doviz kuru artiglarinin daha
etkili oldugu TEFE’de ise piyasa beklentilerinin biraz
iizerinde ger¢eklesmistir. Kamu fiyatlarindaki artig ile
birlikte kurlardan fiyatlara gecisin dniimiizdeki donemde
alacagi boyut enflasyon ag¢isindan risk olusturmaktadir.

2002 yilt Nisan-Haziran doneminde, tarim ve gida grubu
fiyat artiglarinin mevsimsel etkilerin 6tesinde yavaglamasi
da enflasyon iizerinde etkili olmustur. Aylik TEFE ve
TUFE artislarinin birbirine yakin oranlarda ger¢eklesmesi
sonucunda, iki endeksin yillik artiglarinin da Mart
ayindan itibaren birbirine yaklastig1 gdzlenmistir. Ancak,
doviz kuru ve kamu fiyatlarindaki artisin TEFE {izerinde
TUFE’ye gore daha etkili olmas1 Haziran ayinda aradaki
farkin yeniden agilmasimna neden olmustur (Grafik I.1).
2002 yili Haziran ayi itibariyle yillik enflasyon oranlari
TEFE ve TUFE’de sirasiyla yiizde 46,8 ve yiizde 42,6
olarak gerceklesmistir (Tablo I.1).

Tablo 1.1. Yillik ve Donemsel Enflasyon Oranlart

YILLIK OCAK-HAZIRAN

Agirhk 2000 2001 2002

%)  Aralik Aralk Haz, 2000 2001 2002

TEFE 100,00 32,7 88,6 46,8 18,5 44,5 12,5
TEFE (Kamu) 23,17 24,7 99,7 44,6 14,5 59,3 15,3
TEFE (Ozel) 76,83 35,7 84,6 47,7 20,1 39,3 11,4
TEFE(Tarim Dis1) 71,78 30,4 96,3 454 17,4 51,8 12,4
TUFE 100,00 39,0 68,5 42,6 17,8 323 12,0
TUFE(Dss Tic.Konu Olan) 58,16 34,6 78,1 46,5 16,6 36,7 12,4
TUFE(Dss Tic.Konu Olm) 41,84 434 594 387 19,1 28,2 11,5
TUFE(Mallar) 70,69 34,6 80,9 458 15,9 38,6 11,7
TUFE(Hizmetler) 29,31 47,0 482 36,6 21,4 22,1 12,5
TUFE(Kamu Kont.Olan) 20,72 329 92,0 423 17,1 52,9 13,3
TUFE(Kamu Kont.Olm.) 79,28 40,7 62,1 42,8 18,0 26,6 11,5
TUFE(Gida) 28,50 52,0 28,1 44,6 13,7 30,6 4,0
TUFE(Day. Tiik. Mallar) 7,33 38,5 656 52,1 20,8 40,8 29,4
TUFE(Guda Digt) 68,91 41,3 64,3 42,0 18,7 33,5 14,5
TUFE(Konut Digt) 74,2 357 72,9 44,7 17,0 33,6 11,8
Kur Sepeti (ortalama) 22,2 113,6 31,2 13,8 75,8 8,0
ihracat Fiyat Endeksi - -0 50 56"

ithalat Fiyat Endeksi - 02 -58 -6,1"

Kaynak: DIE, TCMB
(1) 2002 Nisan

2002 yilh Nisan-Haziran déneminde, tarim ve gida fiyat
artiglarinin mevsimsel etkilerin 6tesinde yavaslamasi
ve bekleyislerde meydana gelen olumlu geligmeler
enflasyon lizerinde etkili olmustur.

Grafik L1. TEFE ve TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Nisan ve Mayis aylarinda, akaryakat {iriinleri fiyatlarinda
uluslararasi fiyatlara bagl olarak meydana gelen artislar,
kamu kesimi fiyatlarim1 etkilemis, ancak akaryakit
driinleri disinda kalan gruplarda fiyatlar enflasyon
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hedefiyle uyumlu olarak artirilmigtir. Haziran ayinda ise
kamu kontroliinde olan diger sektorlerde de fiyat
artiglariin  hizlanmasi enflasyon oranlarma olumsuz
yansimigtir.

Nisan-Haziran déneminde enflasyonun diigmesine en
onemli katkiyi TEFE’de tanim fiyatlan, TUFE'de ise
gida fiyatlar yapmistir.

Nisan-Haziran doneminde enflasyonun diismesine en
onemli katkiyr TEFE’de tarim fiyatlari, TUFE’de ise gida
fiyatlar1 yapmustir (Grafik 1.2). Ancak  uygulanan
ekonomik program cergevesinde gida ve tarim {irtinleri
disinda kalan gruplarda da fiyatlarin Onemli Olgiide
yavagladigi gorillmiistiir. Gida ve tarim fiyatlarindaki
gerilemenin beklentilerin de tizerinde olmast yilin ilk alt1
ayinda gerceklesen enflasyon oranlarimi programda
ongoriilen seviyelerin de altina indirmistir. S6z konusu
donemde tarim fiyatlart birikimli olarak ylizde 12,9
oraninda artmis, tarim dis1 toptan esya fiyatlarindaki artis

ise yiizde 12,4 olarak gergeklesmistir.

Grafik 1.2. TUFE ve Gida Disi TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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L. 1. Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

Tiiketici fiyatlarinda 2002 yili Subat ayinda baslayan
yavaglama yilin ikinci g¢eyreginde daha belirgin hale
gelmistir. TUFE igerisinde yiizde 28,5 agirliga sahip olan
gida grubu fiyatlar1 olumlu hava kosullar1 ve tliretimdeki
artisin etkisiyle gerilemeye baglamistir. Ocak-Haziran
doneminde, gida fiyatlar1 birikimli olarak yiizde 4,0

oraninda artarken, gida dis1 tiiketici fiyatlar1 yiizde 14,5
oraninda ytikselmistir.

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

Nisan-Haziran doneminde dis ticarete konu olan mallarin

fiyatlar1 gida fiyatlarindaki  gerilemeden olumlu
etkilenmis ancak, giyim sektorii fiyatlarinda mevsimsel
etkilerden kaynaklanan artts bu grubun fiyatlarina
olumsuz yansimigtir. Ocak-Haziran doneminde, dis
ticarete konu olan mallar yiizde 12,4, dis ticarete konu
olmayan mallar ise yilizde 11,5 oraminda artmis, iki
grubun fiyatlar1 arasinda yilin ilk ¢eyreginde olusan fark
gida fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle biiylik Olciide

kapanmistir (Grafik I.1.1).

Grafik 1.1.1. TUFE Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarindaki Gelismeler:

2002 yilt ilk ceyreginde mal grubunda fiyat artislari
hizmet grubunun tizerinde gergeklesmis, ancak bu egilim
ikinci ¢eyrekte tersine donmiistiir. Nisan-Haziran

doneminde mal grubu fiyatlar1  ozellikle gida

sektoriindeki fiyat gerilemesinin olumlu etkileriyle
onemli olgiide yavaglamig, hizmet grubunda ise yiiksek
fiyat artiglar1 goriilmemekle birlikte katiligin devam ettigi
gozlenmistir. Sonug olarak, yilin ilk yarisindaki birikimli
artiglar karsilagtirildiginda, hizmet grubu fiyatlar yilizde
12,5 oraninda yiikselirken mal grubu fiyat artiglar1 yiizde
11,7 oraninda kalmigtir. Gegici unsurlarin etkili oldugu

ve mal grubu fiyatlarinin ylizde 6,4 oraninda artig
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gosterdigi Ocak ay1 dikkate alinmadiginda iki grubun
fiyat artis hizlar1 arasindaki fark daha belirgin olarak
goriilmektedir.

Grafik I.1.2. TUFE Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlary; 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Kamu Kontroliinde Olan ve Kamu Kontroliinde

Olmayan Fiyatlardaki Gelismeler:

Kamu kontroliinde olan fiyatlar, yilin ikinci ¢eyreginde
ozellikle akaryakit fiyatlarinda meydana gelen artiglardan
etkilenmistir. Yilin ilk g¢eyreginde yilizde 7,5 oraninda
yiikselen kamu kontroliindeki fiyatlar yilin ikinci
ceyreginde Haziran ayindaki hizlanmanin etkisiyle yilizde
5,3 oraninda artig gostermis ve Ocak-Haziran doneminde
toplam artis ylizde 13,3’e ulagmistir. Uluslararast ham
petrol fiyatlarinin dnemli 6l¢iide artmasi, 2002 yilinin ilk
dort aymda doviz kurlarinda meydana gelen diisiise
ragmen akaryakit triinleri fiyatlarinin artirilmasma yol
agmustir. TUFE altinda yer alan yakatlar ve motor yagi alt
grubunda yilin ilk yarisinda fiyatlar yilizde 17,5 oraninda
yiikselmis, bu artis aym doénemdeki TUFE artis1 olan
yiizde 12°nin oldukga {izerinde ger¢eklesmistir. Akaryakit
Subat-Mayis
doneminde ¢ok diisiik oranlarda yiikseltilmistir. Fiyat

irinleri disinda kalan kamu fiyatlan
ayarlamalarinin geciktirilmesi s6z konusu dénemde KiT
finansman dengesini olumsuz etkilemis, bu nedenle
Haziran ayinda tiim kamu fiyatlarinda belirgin bir
hizlanma gozlenmistir. Diger taraftan kamu kontroliinde
olmayan fiyatlar Ocak-Haziran doneminde yiizde 11,5
oraninda artmustir. Y1l ilk ti¢ ayinda iki grup fiyatlar
arasinda olusan farkin ilk alti ay sonrasinda kapandigi ve
kamu kontroliinde olan grubun daha yiiksek artis

gosterdigi goriilmektedir. Nisan ve Mayis aylarinda,
yillik bazda, kamu kontroliinde olmayan fiyatlardaki
degisim kamu kontroliinde olan gruba gore daha yiiksek
oranda ger¢eklesmis, ancak aradaki farkin Haziran ayinda
azaldig1 goriilmistiir (Grafik 1.1.3).

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

2001 yili Kasim ayindan itibaren yiiksek oranda artan
gida fiyatlarinin hava kosullarinin olumluya donmesi ile
birlikte 2002 Mart
gozlenmistir. Yilin ilk {i¢ aymda ylizde 11,1 oraninda

aymdan sonra hizla distigi
yiikselen gida fiyatlari, yilin ikinci ¢eyreginde gerilemis
ve ilk alt1 ay sonunda TUFE artisinin gerisinde kalarak
yiizde 4,0 oraninda artmustir (Tablo 1.1.1).

Grafik 1.1.4. TUFE ve Alt Kalemler :1994=100
(2002 yult Ocak-Haziran Donemi Artislary)
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KUTU.L1. DALGALI KUR REJIMINDE DOViZ KURU GELISMELERININ YURTICi FiYAT DUZEYINE ETKILERI

Dusa agik bir ekonomide yurtici fiyat diizeyi, dis ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlar: araciligi ile uluslararasi fiyatlardan ve déviz kuru degisimlerinden
etkilenmektedir. Doviz kurlarindaki artig ithal mallarin Tiirk lirasi cinsinden fiyatlarim yiikseltmekte ve oncelikle ithalat fiyatlarini daha sonra da ithal girdi
kullanilarak iiretilen tiim mallarin yurtici pivasadaki fiyatlarin etkilemektedir. Déviz kurlarindaki artisin yurtici enflasyonu etkilemesi déviz kurundan fivatlara

gecis etkisi olarak adlandirilmaktadir.

Déviz kurundaki artisin ézellikle kronik enflasyon goriilen ekonomilerde daha yiiksek enflasyon beklentisine yol actigi ve yerli paraya giiveni azaltarak dovize olan
talebi arttirdigi bilinmektedir. Déviz talebinde meydana gelen artis déviz kurunun yeniden yiikselmesine ve boylece devaliiasyon-enflasyon sarmali olusmasina
neden olabilmektedir. Yiiksek enflasyonun kroniklestigi iilkelerde tasarruflarin biiyiik kismi déviz olarak tutulmakta ve doviz cinsinden finansal varliklar yaygin hale
gelmektedir. Bu durum déviz kurunun fiyatlara olan etkisini arttirdigi gibi, ekonomiyi de déviz kurunda meydana gelebilecek degisikliklere olduk¢a kirilgan hale
getirmektedir (Sekil 1).

Sekil 1: Doviz Kuru Artiglarimin Enflasyona Etkileri

Para ikamesive |uusus E Yerli Paranin Deger Kaybetmesi
Mali Dolarizasyon (Do6viz Kurlarinin Yiikselmesi)
4
*
‘0

Yerli Paranin
“Deger Saklama”
islevini Yitirmesi
ve Geriye Doniik
Endeksleme
Mekanizmalar:

ithal Mallarin ithal Girdi
Fiyatlarinin Fiyatlarinin
Artmasi Artmasi

Enflasyon

Bekleyislerinin
Yiikselmesi

Uretim
EEmEmmmn Maliyetlerinin
Artmas1

H

Doviz kurundaki degisikliklerin fiyatlar: etkileme giicii, diriiniin homojenligi, ithalat¢ilarin sabit kar marjina dayal fiyatlandirma yapmas: (mark-up pricing),
tiriiniin pazar pay, yerli ve yabanc firmalar arasindaki rekabet diizeyi, iilkenin diinya ekonomisi i¢indeki pazar payi, uluslararasi ticareti etkileyen diizenlemeler
gibi bazi yapisal faktorlerle iliskilidir. Biitiin bu mikroekonomik faktéorlerin yanisira doviz kuru artislarimin fiyatlara ne olgiide yansitilabilecegi toplam talep ile
yakindan ilgilidir. Talebin sinrl oldugu kosullarda firmalar maliyet artislarint fiyatlara yansitarak satislarint daha fazla diisiirmek yerine, kendi karlarindan
feddkarlik ederek fivatlarini degistirmemeyi ya da kur artisinin yalnizca bir béliimiinii fiyatlarina yansitmayt tercih etmektedirler.

Talep kogullar: ile birlikte gegis etkisinin ne kadar hizli ve gii¢lii olacagim belirleyen bir baska onemli faktor de fiyat yapicilarinin kisa ve orta donemdeki déviz
kuru beklentileridir. Bir baska deyisle, eger firmalar kur artisinin gegici olacagini yani doviz kurunun kisa siire icerisinde yeniden diisecegini ongoriiyorlarsa
fivatlarim kur artisina gore ayarlama geregi duymayacaklardir. Ancak kur artisimn kalict oldugunu tahmin ediyorlarsa talep kosullarina gore fiyatlarin
artiracaklardir.

Tiirkiye de, 1989-2000 yillari arasinda doviz kurunun enflasyona gére belirlendigi kontrollii doviz kuru rejimi (managed float) uygulanmis, bu durum déviz
kurundaki degisimlerin kalici algilanmasi nedeniyle firmalarin s6z konusu artisi fiyatlarina yansittiklar: otomatik bir fiyatlama mekanizmasina yol agmigtir. Ancak,
Tiirkiye'de de Meksika, Brezilya, Sili ve Israil gibi diger iilke deneyimlerinde oldugu gibi, serbest doviz kuru rejimine gegisle beraber, doviz kuru-enflasyon
iliskisinde belirgin bir yavaslama yasandigi goriilmektedir.

Asagidaki grafiklerde, yillik TUFE enflasyonunu yillik doviz kuru degisimleri ve zaman trendiyle aciklayan, 1995 ve 2002 yillart arasinda aylik veri kullanarak
hesaplanan hareketli regresyon (rolling regression) katsayilari, arti eksi 2 standard sapma bandinda gosterilmektedir. Doviz kurundan enflasyona gegis etkisinin
zaman igindeki seyrini izlemek i¢in iki farkli hareketli regresyon teknigi kullanilmigtir. Soldaki grafik, 1995 Ocak ayin sabit baslangi¢ noktasi olarak alan ve 1999
yilindan itibaren her seferinde bir gozlem daha eklenerek hesaplanan doviz kuru katsayilarini gosterirken; sagdaki grafik, hem baslangic hem bitis noktalart her
seferinde hareket eden bir orneklem kullanilarak hesaplanan doviz kuru katsayilarim géstermektedir. Katsayilarin aldigi degerler, segilen baslangi¢ tarihine karst
duyarlilik gésterse de, doviz kuru katsayilarinda, segilen baslangi¢ tarihinden bagimsiz olarak, serbest doviz kuru rejimine gegis tarihi olan Subat 2001 den sonra
belirgin bir diisiis oldugu gozlenmektedir. Bu gozlem, denklemler iizerinde yapilan ampirik testlerle de desteklenmektedir. Beklendigi iizere, hem baglangi¢ hem
bitis noktast degisen drneklem kullanilarak hesaplanan katsayilar, baslangic noktasini sabit alarak hesaplanan  katsayilara gore daha dalgali bir seyir

izlemektedir.
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TUFE Enflasyonu ve Doviz Kuru Arasindaki Hareketli Regresyon Katsayilart

Grafik 1. Baslangic Noktasi Sabit Orneklemden Alinan Grafik 2. Baslangi¢c Noktas: Hareketli Orneklemden Alinan
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Literatiirde, doviz kuru-enflasyon iliskisindeki zayiflamayr agiklayan dort ana goriis dikkat cekmektedir (Garcia ve Restrepo (2001)). Ilk olarak, serbest doviz kuru
rejimine gegilmesiyle ekonomik birimlerin doviz kurundaki degisimlere verdigi tepkilerin degistigi one siiriilmiistiir. Buna gore, serbest kur rejimine gegilen
tilkelerde firmalar doviz kurunda kisa donemde meydana gelen artislarin gegici olabildigini ve kurun maliyetleri arttirict bir etki gozlenmeden tekrar eski
seviyelerine donebildigini gormiislerdir. Bir baska ifadeyle, doviz kurunda kisa donemde hem asagi hem yukari yonlii hareketler meydana gelmesi otomatik
fivatlama mekanizmasimin isleyigini dnemli 6lgiide zayiflatmistir. Doviz kurunun ozellikle orta ve uzun dénemde istikrar kazanmasi enflasyon agisindan ¢ok
onemlidir. Bununla birlikte kisa donemde kurlarda meydana gelebilecek dalgalanmalar, fivat yapicilarimin fiyatlarini belirlerken otomatik bir endeksleme
mekanizmast kullanmak yerine ekonomik kosullar: ve gelismeleri daha iyi takip etmelerini ve incelemelerini gerektirmektedir. Oyle ki, kredibl bir enflasyon hedefi,
firmalarin fiyatlama davramsglar: agisindan nominal déoviz kurundaki degisimlerden ¢ok daha belirleyici olabilmektedir. Bu anlamda dalgali kur sisteminin
fivatlama davranisinin daha rasyonel hale gelmesini sagladigi ve kisa donemli dalgalanmalarin fiyatlara yansitilmasini sinirladigr goriilmektedir.

Tkinci olarak, fivat yapicilarimn, dalgal kur rejimine gegilmesini takiben gelisen tiirev piyasalarinda déviz riskine karst korunduklarini, dolayisiyla kisa donemde
doviz kurundaki gegici artiglari fiyat seviyesine yansitmak zorunda kalmadiklarini éne siiriilmektedir. Tiirkiye'de tiirev pivasalarinin heniiz bu denli genel bir etki

yaratacak kadar gelismedigi goz oniine alimirsa, bu goriigiin Tiirkiye 'deki durumu agiklamak i¢in uygun olmadigi goriilmektedir.

Sunulan iigiincii goriise gore, firmalar artan rekabet kosullart dolayisiyla kar marjlarimi diigiirmektedir ve doviz kuru enflasyon iliskisindeki zayiflama rekabet
dolayisiyla yasanan verimlilik artisinin sonucudur. Ancak, Tiirkiye'de yerli imalat sanayiinde rekabetin kar marjlarin diisiirecek oranda arttigina dair bir bulguya
rastlanmamistir (Metin ve digerleri (2000)). Dolayisiyla, bu goriis de, 2001 yili Subat ayindan itibaren doviz kuru enflasyon iliskisinde goriilen yavaslamayi
agiklamak icin yeterli degildir. Tiirkiye'de serbest doviz kuru rejimine gegis, biiyiik bir ekonomik daralmayr da beraberinde getirdigi i¢in, firmalar daha fazla
miigteri kaybetmemek adina kar marjlarini diigiirmiisler ve maliyet artislarini fiyatlara yansitmakta tereddiit eder hale gelmislerdir. Sili ve Meksika gibi bir¢ok

tilkede oldugu gibi Tiirkiye de de iiretim agigimin doviz kuru-enflasyon iliskisindeki zayiflamayr agiklamakta énemli bir yere sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Déviz kurundan enflasyona gegisteki zayiflamayr agiklayan dérdiincii goriis, doviz kurunun denge degerinden sapma gosterdigi, yerli paranin reel olarak asirt
degerli oldugu donemlerden sonra gelen nominal doviz kuru artislarimin reel doviz kurunu denge degerine yaklastirdigi, dolayisiyla bu tip donemleri takiben
nominal doviz kuru artislarinin genel fiyat sevivesini fazla etkilemedigini one siirmektedir. Ulke deneyimlerinin ¢ogunda, yerli paramn reel olarak asirt deger
kazandig1 kontrollii doviz kuru rejim donemlerini takiben serbest doviz kuru rejimlerine gegildigi goz oniine alinirsa, bu goriis, serbest doviz kuruna gegiste kur-
enflasyon iliskisinde ilk basta goriilen zayiflamayt da agiklamaktadir.

Tiirkiye de dalgali kur rejimi heniiz yalmzca 1,5 yila yakin bir siiredir uygulanmaktadir. Bu durum serbest kur rejiminin gegis etkisi iizerindeki etkilerinin ampirik
olarak incelenebilmesi i¢in heniiz yeterince gézlem olmadigini géstermektedir. Daha uzun bir dénemde, ge¢is etkisindeki zayiflamayi agiklamada éne siiriilen hangi
goriislerin Tiirkiye 'de daha etkili oldugunu test etmek ve dolayisiyla gozlenen bu durumun gegici mi kalict mi oldugunu anlamak miimkiin olacaktir. Halihazirda,
gozlenen yavaslamanin énemli nedenlerinden birinin dalgali kur rejimi oldugunu soylemek miimkiin degildir. Gegis etkisinin gergekten ne élgiide yavasladigi ve bu
vavaslamanin nedenleri oniimiizdeki dénemde krizin ortaya ¢ikardigi olaganiistii kosullarin timiiyle ortadan kalkmasindan sonra daha saghkli olarak
incelenebilecektir.

Kaynakg¢a:

Bufman G., Leiderman L. (2001) “Surprises on Israel’s Road to Exchange Rate Flexibility” presented at High Level Seminar on Exchange Rate Regimes: Hard Peg
or Free Floating?”, IMF.

Garcia C.J., Restrepo E.J. (2001) “Price Inflation and Exchange Rate Pass-Through in Chile”, Central Bank of Chile Working Paper 128.

Goldfajn, L., C. Werlang (2000) “The Pass-through from Depreciation to Inflation: A Panel Study” Central Bank of Brazil Working Paper 5.

Metin-Ozcan K., Voyvoda E., Yeldan E.(2000) “On the Patterns of Trade Liberalization, Oligopolistic Concentration and Profitability: Reflections from Post-1980
Turkish Manufacturing”, Bilkent University Department of Economics Discussion Paper, 0012.

Morande F.G, Tapia M.(2002) “Exchange Rate Policy in Chile: From the Band to Floating and Beyond”, Central Bank of Chile Working Paper 152.
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Tablo I.1.1. TUFE ve Alt Kalemler; 1994=100

HAZIRAN OCAK-HAZ. HAZ-HAZ

2001 2002 2001 2002 2001 2002

TUFE 3,1 0,6 32,3 12,0 56,1 42,6
Gida, Igki ve Tiitiin 1,6 -3,0 30,6 49 52,7 448
Gida 0,1 -4.8 28,3 4,0 51,8 44,6
Giyim ve Ayakkabi 2,4 3,0 27,5 20,2 49,9 55,8
Konut 3,1 2,1 29,7 12,3 58,5 38,3
Kira 2,4 1,9 16,1 12,9 443 35,9
Ev Esyast 6,9 2,0 41,3 14,1 65,3 39,5
Saglik 3,0 0,5 27,3 13,2 46,6 40,8
Ulagtirma 51 1,7 45,8 20,8 60,5 47,1
Egl. ve Kiilt. 2,1 1,5 36,9 13,1 67,7 33,7
Egitim 0,0 0,0 0,8 0,3 28,1 51,7
Lok. Pastane ve Otel 1,5 2,2 22,6 16,8 39,3 393
Ces. Mal ve Hiz. 5,5 1,0 52,2 15,0 73,2 36,9
Mal Grubu 33 0,2 38,6 11,7 60,9 45,8
Gida Dis1 Mal Grubu. 5,1 2,9 44,5 16,0 66,0 46,4
Hizmet Grubu 2,8 1,4 22,1 12,5 47,8 36,6

Kaynak: DIiE, TCMB

Grafik 11.5. TUFE ve Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)

12 s TUFE

Mevsimsellikten
Armndirilmis TUFE

Kaynak: DIE, TCMB

2002 y1l1 Nisan—Haziran doneminde gida fiyatlar: tiiketici
enflasyonundaki yavaslamaya katki yapan en Onemli
unsur olmustur. S6z konusu dénemde gida dist TUFE
artis1 yiizde 6,9 olurken, TUFE genel artis1 yiizde 3,2
oraninda kalmistir. Kis mevsiminde tarimsal {iretimi kotii
etkileyen hava kosullariin baharla birlikte diizelmesi yas
sebze ve meyve fiyatlarmi olumlu etkilemistir. Kasim
2001-Subat 2002 gegmis
ortalamalarinin oldukg¢a iizerinde artan yas sebze ve

doneminde yillarin
meyve fiyatlar1 {iretimin artmasiyla Mart aymdan itibaren
hizla gerilemistir. Avrupa Birligi iilkelerine yonelik yas
meyve ve sebze ihracatinda karsilagilan engeller, i¢

piyasada iiriin arzim arttirmis ve fiyatlarin diigmesine
katkida bulunmustur.

Dayamikh Tiiketim Mallar: Fiyatlar

Dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlar: yilin ikinci ¢eyreginde
yiizde 3,9 oraninda yiikselmis, bdylece bu grupta ilk alt1
ayda gergeklesen birikimli artig yiizde 29,4’e ulagmustir.
Ocak aymda gergeklesen ¢ok yiiksek orandaki fiyat artisi,
takip eden donemde dayanikli tiiketim mallar
fiyatlarindaki yiikselisi sinirlamistir. Mayis ve Haziran
aylarinda doviz kuru artislarinin hizlanmasina karsin fiyat

yiikseligleri sinirlt kalmusgtir.

Grafik 1.1.6. TUFE, Gida, Konut Sektirleri Fiyatlar; 1994=100
(Yillik YiizdeDegisim)
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Konut Grubu Fiyatlar

Konut grubunda kiralarin 2001 y1l1 genelinde ve 2002 yili
ilk ¢eyregindeki egilimini Nisan-Haziran doneminde de
korudugu goriilmistiir. Kira disinda bu grupta yer alan
1sitma, elektrik ve diger giderlerde ise yilin ikinci
ceyreginde belirgin bir hizlanma meydana gelmistir.
Dogalgaz fiyatlarinda Subat ayindaki indirimin ardindan
Mayis ve Haziran aylarinda fiyat artislar gergeklesmistir.
Ocak-Mart doneminde konut grubu altinda yer alan
elektrik, gaz ve diger yakitlar fiyatlar1 birikimli olarak
ylizde 3,1 artmug ancak ikinci ¢eyrekte bu grupta fiyat
artig1 yiizde 5,2° ye yiikselmistir. Buna karsilik, Ocak-
Haziran doneminde kiralardaki artig yiizde 12,9, elektrik
gaz ve diger yakitlar grubundaki artig ylizde 8,5 konut
grubu genelinde fiyat artisi ise yiizde 12,3 olarak
gerceklesmistir.
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Grafik 1.1.7. Yilluk Enflasyon Trendi, TUFE (Yillik YiizdeDegisim)
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Sonug olarak, Haziran ay1 itibariyle TUFE artis1 yiizde
12,0 olarak gerceklesmis ve ekonomik program
ongoriilerinin oldukca gerisinde kalmistir. Para ve maliye
politikalarimin programda tasarlandig sekilde, kararlilikla
uygulanmas1 ve yapisal reformlarin  siirdiiriilmesi
sonucunda, ekonomik programim ©6ngdrdiigii hedeflere
yilin ilk yarisi itibariyle ulasilmistir. Gida fiyatlarinda
meydana gelen yavaglama, ilk alt1 ayda tiiketici fiyatlar1
artisginin ~ beklentilerin  de altinda  gerceklesmesini
saglamugtir. Haziran ay1 sonunda 12 aylik TUFE artig1 da
ylizde 42,6’ya gerilemistir. Yilin ilk iki c¢eyreginde
enflasyon oranlarinda meydana gelen gerileme
sonrasinda, kalan alt1 ayda olaganiisti bir gelisme
olmadig1 takdirde yiizde 35 olan yil sonu hedefine

ulagilacagi tahmin edilmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmig tiiketici fiyatlari endeksinin
iic aylik hareketli ortalamalara gore yilliklandirilmasi
yoluyla hesaplanan yillik enflasyon trendinde Kasim
ayinda baglayan yavaslama siireci 2002 y1l1 ilk bes ayinda
belirginleserek siirmiistiir. Haziran aymnda ise TUFE
trendinde az da olsa artig gozlenmistir. Tiiketici fiyatlar
Haziran ayinda yillik olarak ylizde 42,6 oraninda
yiikselirken, mevsimsellikten arindirilmis yilliklandirilmig
enflasyon trendi, TUFE genelinde yiizde 25,1 oraninda,
gida dist TUFE’de ise yiizde 30,6 oraninda artis
gostermistir (Grafik 1.1.7).

L.2. Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

Yilin ikinci i aymda, TUFE enflasyonuna benzer
nedenlerle TEFE
yavaglama egilimini siirdiirmiistiir. S6z konusu dénemde,

sekilde ve aym enflasyonu da
TEFE enflasyonunun diismesine en biiyiik katkiy1 tarim
fiyatlar1 yapmustir. Tarim fiyatlarindaki artis oranlari,
2002 yilmin ilk iki aymda oldukg¢a yiiksek seyretmis,
ancak Mart ayindan sonra mevsimsel ortalamalarin
altinda gerceklesmistir. Imalat sanayi fiyatlarindaki artis
oranlari, yilin ilk ¢eyreginde biiyiik dl¢iide Tiirk lirasinin
gliclenmesine, bekleyislerdeki olumlu gelismelere ve ic
talep yetersizligine bagl olarak yavaslamis, ancak ikinci
ceyrekte kamu fiyat ayarlamalarinin hizlanmasi ve doviz
kurundaki ytikselmenin gecikmeli de olsa maliyetlere
yansimastyla ilk c¢eyrege gore daha yiiksek artis
gostermistir. Ocak-Haziran doneminde toplam TEFE
artig1 yiizde 12,5 olarak gerceklesmistir.

Grafik 1.2.1. TEFE ve Mevsimsellikten Arindirilmis TEFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)

I TEFE

Mevsimsellikten
armdirlmis TEFE

Kaynak: DIE, TCMB

Yilin ikinci ii¢ ayinda, TUFE enflasyonuna benzer
sekilde ve ayni nedenlerle TEFE enflasyonu da
yavaglama egilimini siirdiirmiistiir.

TEFE artislarinin kamu ve 6zel sektor arasindaki dagilimi
incelendiginde, Ocak ve Subat aylarinda oldukca diisiik
seyreden kamu fiyat artislarinin, Mart ayindan itibaren
hizlandig1 ve aylik bazda 6zel sektdr fiyat artiglarinin
izerine ¢iktig1r goriilmektedir. Ocak-Haziran doneminde
kamu fiyatlar1 yiizde 15,3 artarken, 6zel sektor fiyatlart
yiizde 11,4 oraninda yiikselmistir.
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Grafik 1.2.2. TEFE ve Alt Kalemler; 1994=100
(2002 Yilt Ocak-Haziran Donemi Artislary)
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Kaynak: DIiE

Tarum Fiyatlar

Tarim fiyatlari, Ocak ve Subat aylarinda biiyiik 6lgiide
tarimsal tiretimdeki diisiisten dolayi yiiksek oranli artiglar
gostermistir. Mart aymdan itibaren yavaslayan tarim
fiyat artiglari, Mayis ve Haziran aylarinda son yedi yil
ortalamalarinin  altinda gercekleserek, Nisan-Haziran
doneminde TEFE artistm1 sinirlandiran temel unsur
olmustur. Ocak-Mart doneminde yiizde 23,8 artan tarim
fiyatlari, Nisan-Haziran = doneminde  ylizde 8,9
gerilemistir. Oniimiizdeki aylarda, tarim fiyatlarindaki
yavaglamanin goreli olarak smmirli kalmasi, ancak
mevsimsel etkilerden dolayr tarim fiyatlarinin TEFE’yi

olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 1.2.3. TEFE ve Tarim Disi TEFE: 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Arz kosullarindan fazlasiyla etkilenen tarim sektori
TEFE
enflasyonunda Kasim ayinda baslayan diislis egilimi

disarida  birakilarak hesaplanan tarim  dist
Nisan-Haziran doneminde de devam etmistir. Ocak-
Haziran déneminde tarim digt TEFE’deki artis yiizde
12,4 olarak gercekleserek, tarim fiyatlarindaki yiizde

12,9’luk artisa oldukga yakin seyretmistir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.4. Ocak-Haziran Donemi Tarim ve Tarim Disi Fiyat
Artislar
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Kaynak: DIE, TCMB

Oniimiizdeki aylarda, tarim fiyatlarindaki
yavaslamanin goreli olarak sinirlh kalmasi, ancak
mevsimsel etkilerden dolayi tarim fiyatlarinin TEFE’yi
olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Imalat Sanayii Fiyatlar:

TEFE’nin yiizde 71,1ini
fiyatlari, doviz kuru ve beklentilerdeki gelismelerden en

olugturan 1imalat sanayii
cok etkilenen alt gruptur. Doviz kuru ve beklentilerde
ozellikle yilin ilk {i¢ aynda yasanan olumlu gelismelerin
etkisiyle, imalat sanayi fiyatlarinda yilbasindan bu yana
yillik bazda yavaslama gozlenmistir (Grafik 1.14). Ancak,
toplam imalat sanayi fiyatlar1 2002 yilmin ikinci
ceyreginde, ilk ceyrektekine gore daha yiiksek artis
gostermistir. Bu gelismede, biiyiikk ol¢iide kamu fiyat
etkili Ocak-

Haziran doneminde toplam imalat sanayi fiyat artisi,

ayarlamalarindaki  hizlanma olmustur.
yiizde 12,2 olarak ger¢eklesmis ve yiizde 12,5’lik TEFE

artisinin altinda kalmustir.

Doéviz kuru ve beklentilerde ozellikle yilhn ilk (g
ayinda yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle, imalat
sanayi fiyatlarinda yilbagindan bu yana yillik bazda
yavaslama gozlenmistir.
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Genel olarak ihracata yonelik tiriinlerin yer aldig1 ve ithal
girdi kullaniminin yogun oldugu sektorlerin bulundugu
O0zel imalat sanayiinde fiyat artiglar1 ile doviz kuru
arasinda giliglii bir iliski oldugu bilinmektedir. Ancak
dalgali doviz kuru rejimine gecilmesini takiben bu
iliskinin bir dl¢lide zayifladigi gozlenmistir (Kutu I.1).
Yine de kurdaki degisimlerden goreli olarak daha fazla
etkilendigi bilinen petrol iriinleri, kimya ve ana metal
sanayi alt sektorlerinde diger imalat sanayi sektorlerine
oranla fiyatlar daha yiiksek oranlarda artmistir. Giyim
esyast ve deri mamulleri sektorlerinde yeni sezona
girilmesi, ihracatin artmasi ve turizm sezonunun
acilmasiyla yiliksek fiyat artiglar1 yasanmustir. Ocak-
Haziran doneminde &zel imalat sanayii fiyatlar1 yilizde
10,7 oraninda artarken, giyim esyasi ve deri mamulleri
sektorlerindeki fiyat artislari, sirasiyla ylizde 31,1 ve
ylizde 23,1 olarak gergeklesmistir. Tarim fiyatlarinda
ozellikle Nisan aymdan itibaren mevsimsel ortalamalarin
olduk¢a altinda gergeklesen artiglar gida firtinleri ve
icecek imalatt sektoriindeki fiyat artiglarini siirlamis, bu
sektorde Ocak-Haziran donemi gergeklesmesi yiizde 6,6

olmustur.

Grafik 1.2.5. Dolar Kuru, Kamu ve Ozel Sektor iml. San. Fiyatlary;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DiE, TCMB

Yiln ilk iki ayinda 6zel imalat sanayi fiyatlarindan daha
az artan kamu imalat sanayi fiyatlari, Mart ayindan bu
yana 0zel imalat sanayi fiyat artis oranlarinin iizerinde
yiikselis gostermistir. Kamu imalat sanayi fiyatlari, Ocak-
Mart doneminde yiizde 4,6, Nisan-Haziran doneminde ise
yilizde 10,6 oraninda artmigtir. Bu donemde 6zel imalat
sanayi fiyat artislari, sirasiyla, ylizde 4,2 ve yiizde 6,2
olarak gerceklesmistir.

Enerji Fiyatlar

Subat ayindan itibaren artiy hizi yavaslayan enerji

fiyatlar, Nisan-Haziran doneminde mevsimsel
ortalamalarin altinda yiikselmistir. Yilin ilk yarisinda,
11,8 olurken,
7,6 olarak

Bu donemdeki enerji fiyat artigim

enerji fiyatlarindaki yliikselis yiizde

elektrik-gaz fiyatlarindaki artis ylizde
gergeklesmistir.
belirleyen unsur, yilbasindan beri yiizde 36,1 oraninda
yiikselen su fiyatlar1 olmustur. Ocak aymdaki yiiksek
oranli artigin ardindan elektrik fiyat artiglart sinirli
kalmigtir. Ancak, elektrik tiretim ve dagitimu ile gorevli
KIT’lerin finansman sorunlar1 dniimiizdeki aylarda fiyat

artiglarin1 olumsuz olarak etkileyebilecektir.

Ozetle, Nisan-Haziran doneminde TEFE enflasyonu
yillik bazda yavaslama egilimini siirdiirmiigtiir. Son ii¢
ayda, mevsimsel ortalamalarin oldukca altinda artis
gosteren tarirm  fiyatlari, beklentilerin  iizerinde
gerceklesen imalat sanayi fiyat artislarini telafi etmistir.
TUFE’de oldugu gibi, TEFE yillik enflasyon trendinde
(mevsimsellikten arindirtlmis, yilliklandirilmig {i¢ aylik
hareketli ortalama) Ocak aymdan beri gozlenen diisme
egiliminin Haziran aymnda kirildigi  goriilmektedir.
Meyvsimselllikten arindirilmis ve yilliklandirilmis TEFE
enflasyonu Haziran aymda ylizde 24,1°e yiikselmistir.
Tarim fiyatlarinin mevsimsel hareketlerinin diginda diisiik
artiglar gostermesi sonucu tarim dist TEFE’de yillik
enflasyon trendi Haziran ayinda artmig ve yiizde 32,4’e

yiikselmistir (Grafik 1.2.6).

Grafik 1.2.6. Yillik Enflasyon Trendi, TEFE (YillikYiizde Degisim)
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doviz kurundaki

imalat sanayiine etkisi Onceki donemlere gore smirh

Nisan-Haziran ddneminde, artigin
olmakla birlikte, Oniimiizdeki donemde doviz kurunun
yiiksek seviyelerini korumasi ve kamunun fiyat artiglarini
TEFE

Ancak,
kararlilikla uygulanmasi, i¢ talepte biiylik bir canlanma

stirdlirmesi enflasyonunu olumsuz

etkileyebilecektir. ekonomik  programin
gozlenmemesi ve tarim fiyatlarinin mevsimsel etkilerden
dolay1 diisme egiliminde olmasi durumunda TEFE’de yil

sonu hedefine ulasilmasi miimkiin gériinmektedir.
1.3. Enflasyon Beklentileri

T.C. Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerinin analizi
amaciyla ¢ anketten yararlanmaktadir. Enflasyon
beklentilerinin belirlenmesinde kullanilan anketlerden ilki
1987 yilindan beri kamu sektérii ve ozel sektérden
firmalarin katildigi, TEFE beklentilerinin analizi igin
kullamlan iktisadi Y&nelim Anketi’dir. Bu ankete 2002
yil1 Mayis ayinda 463 firma katilmigtir. Kullanilan ikinci
anket reel ve mali kesimin, enflasyon ve diger makro
degiskenler konusundaki beklentilerini tespit etmek
amaciyla 3 Agustos 2001 tarihinde uygulanmaya
baslanan TCMB Beklenti Anketidir. Beklenti verileri,
Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan enflasyon
rakamlarinin ag¢iklanmasindan sonra birinci ve ugilinci
haftalarda olmak {izere ayda iki defa toplanmaktadir.
Katilimcilara sirastyla bir aylik, iki aylik, yil sonu ve on
iki aylik tiiketici enflasyonu beklentileri sorulmaktadir.
TCMB Beklenti Anketi’nin Temmuz aymin birinci
donemindeki katilimer sayist 66°dir. Katilimeilarin yiizde
74’4 mali sektorden ylizde 26’s1 reel kesimdendir.
Enflasyon beklentileri ile ilgili olarak izlenen iigiincii
anket, DIE Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi’dir. DIE
Ayhk Imalat Sanayi Egilim Anketi kamuoyuna kisa siire
igerisinde bilgi vermek amaciyla hazirlanmakta ve toplam
sanayi Uretiminin yaklasik yilizde 70’ini temsil eden
igyerlerinin {iretim, satig ve satig fiyatlarma iliskin
beklentilerini vermektedir.

Toptan Esya Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

T.C. Merkez Bankasi Tktisadi Yonelim Anketi’ne gore,
gelecek 12 aylik donem ve yil sonu TEFE enflasyon

beklentileri, 2001 yili son aylarinda basladig disiis
egilimini siirdirmektedir (Grafik 1.3.1, Grafik 1.3.2 ).
2002 Ocak ayindan itibaren fiyatlara baski yaratacak i¢
talep canlanmasi  gergeklesmemesi  yaninda  kur
gelismeleri ve ekonomik programin siirdiiriilecegine
iligkin giiven ortaminin TEFE beklentilerindeki diisiis
egiliminde belirleyici oldugu diigiiniilmektedir. Anketin
Mayis ay1 sonuglarina gore gelecek 12 aylik doneme
iligkin enflasyon beklenti ortalamasi yiizde 43,5’e, yil
sonu enflasyon beklentileri ise yiizde 47’ye gerilemis
bulunmaktadir. Ancak bu beklenti seviyesi TEFE yil sonu

artis tahmini olan yiizde 31°lik artigin {izerindedir.

Grafik 1.3.1. Gelecek 12 Aylik Donemde Beklenen TEFE Enflasyon
Oran (Yiizde)
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Kaynak: TCMB iktisadi Y6nelim Anketi

Grafik 1.3.2. Yil sonu Itibariyle TEFE Enflasyon Orani (Yiizde)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi

TEFE bekleyis ortalamasi diigiis egilimini korumakla
birlikte yilsonu tahminine gore yiiksek kalmaktadir.
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KUTU 1.2 BELIRSIZLIK ORTAMI VE ENFLASYON BEKLENTILERI

TCMB Beklenti Anketi
icinde Bulunulan Aya iliskin Beklenen Gelecek 12 Ayhik Dénemde Beklenen Yil Sonu itibariyle Beklenen Enflasyon
Enflasyon Oram (TUFE) Enflasyon Orani (TUFE) Orani (TUFE) Standart Sapma/Ortalama
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TCMB Beklenti Anketi’'nde yer alan enflasyon beklenti dagilimlarina ait standart sapma / ortalama degerleri incelendiginde ekonomik ve siyasi belirsizliklerin,
Beklenti Anketi’'nin hizli tepki vermesi dolayisiyla ozellikle aylik enflasyon beklenti dagilimina ait standart sapma/ortalama degerlerine yansidiklar: gozlenmektedir.
Bunun nedeninin, ekonomik ve siyasi belirsizliklerin beklenti olusturulmasim gii¢lestirmesi oldugu diisiiniilmektedir. Bir baska deyisle goreli olarak belirsizligin az
oldugu donemlerde anket katitlimcilarimin yamitlart birbirine yaklasirken belirsizlik donemlerinde yamtlardaki farklihgin artagr goriilmektedir. Yil sonu itibariyle
beklenen TUFE artisi incelendiginde, gerceklesen TUFE artislart yil sonu hedefini yakalama olasiigim artirdik¢a yil sonu beklenti dagihmina ait standart
sapma/ortalama degerinin diisecegi diistiniilmektedir. Ayrica yil sonu enflasyon beklenti dagilimimin yapisi anket katilimcilarimin yil sonu enflasyon hedefine olan
giivenleri ile ilgili bilgi verdigi diigiiniilmektedir. Ancak TCMB Beklenti anketinde yeterli sayida gozlem olmamasi, ve anket sonuglarimin belirsizliklere hizli tepki

vermesi piyasanin tiiketici enflasyon bekleyigleri ile ilgili genel sonuglara ulasilmasin giiglestirmektedir.

TCMB iktisadi Yonelim Anketi (Kantitatif Veriler)

Gelecek 12 Aylhik Donemde Beklenen Enflasyon Oram Yil Sonu itibariyle Beklenen Enflasyon Orami (TEFE)
(TEFE) Standart Sapma/Ortalama Standart Sapma/Ortalama
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TCMB Beklenti Anketi’'nden farkli olarak ekonomistlerin yamnda is sahiplerinin de beklentilerini igeren Iktisadi Yonelim Anketi sonuglarina gore TEFE enflasyon
beklentilerinde diisiis egilimi gozlenmektedir. Ancak son donemlerde ortalama TEFE beklentisinin degisme oranimn azalmasiwyla birlikte standart sapma/ortalama

degerinde artis olmast, dnceki donemlerdeki TEFE beklentilerindeki giiglii diigiis egiliminin zayiflamaya bagladigim gostermektedir.
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S6z konusu anketin gelecek 3 aya iliskin nitel enflasyon
beklentileri incelendiginde, 2001 yil1 Kasim aymdan beri
goriilen iyilesmenin devam ettigi gdzlenmektedir. (Grafik
[.3.3). Mayis anketinde goriilen diislis egiliminden
ekonomik  ve belirsizliklerden

sapmanin siyasi

kaynakladig1 diisliniilmektedir. Belirsizliklerin gecici

olmast durumunda beklentilerdeki diisiis egiliminin

devam edecegi diisiiniilmektedir (Kutu I1.2).

Grafik 1.3.3. Gelecek U¢ Aylik Dinemde TEFE Enflasyon Beklentisi
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB iktisadi Y6nelim Anketi

Tiiketici Fiyatlarina Iligkin Beklentiler

T.C. Merkez Bankasi Beklenti Anketi sonuclarma gore
TUFE beklentilerindeki 2001 yilimin son dénemlerinde
baslayan diisiis egiliminin 2002 yilinda da devam ettigi
goriilmektedir. Diislis egiliminin, ekonomik programin
kararli olarak uygulanmaya devam edecegine iliskin
giiven ortaminin giiclenmesine ve beklentilerin 6nemli
Olclide altinda gerceklesen enflasyon oranlarma bagl
oldugu diisliniilmektedir (Grafik 1.3.4).

Grafik 1.3.4. Icinde Bulunulan Aya Iliskin Beklenen TUFE
Enflasyon Orani (Aylik, Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Mayis ve Haziran aylarinda enflasyonun beklenenden
diisiik ¢ikmasina paralel Temmuz ay1 enflasyon beklentisi
azaltilmistir. Beklentileri etkileyen bir bagka faktor de
kur hareketleridir. Ge¢mis ve beklenen kur hareketlerinin
enflasyon beklentilerine etkisinin dalgali kur rejimiyle
azaldig1 disiiniilmektedir.

T.C. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nin Haziran ve
Temmuz aylan sonuglarinda yil sonu bekleyisleri yil
sonu tiiketici enflasyonu hedefi diizeyindedir.

Grafik 1.3.5. Gelecek 12 Aylik Dinemde Beklenen TUFE Enflasyon
Oran (Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Gelecek 12 aylik doénemde beklenen TUFE artis
2002
stirdiirmektedir. Gelecek 12 aylik donemde beklenen

ortalamast  da yilinda  distis  egilimini
TUFE artis ortalamasmin yil sonu enflasyon beklenti
ortalamasindan diisiik olmasi uzun donemde anket
katilimcilarmin enflasyondaki diisiis egiliminin devam

edecegini beklediklerini géstermektedir.

2002 yil sonu tiiketici enflasyonu beklentisinin tiiketici
enflasyonu hedefine yakinsadigi goriilmektedir. Haziran
ayr birinci donem anketi sonuglarina gore beklenti
ortalamast yil sonu hedefinin altinda kalmigtir. Ancak
genel ekonomik ve siyasi belirsizlikler sonucu Temmuz
ay1 birinci donem beklenti ortalamasi, yiizde 35,7, yil
sonu hedefinin bir miktar {izerindedir (Grafik 1.3.6).
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Grafik 1.3.6. Yil sonu Itibariyle Beklenen TUFE Enflasyon Oran
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

T.C. Merkez Bankasi Beklenti Anketi 2002 yili ikinci ii¢

aylik  doneme ait verileri  degerlendirildiginde,
beklentilerin 2002 yi1l sonu hedefi olan yiizde 35
diizeyine diistiigii goriilmektedir. Oniimiizdeki aylarda da
programin kararli bir sekilde uygulanmaya devam
edilmesi, tarim ve gida fiyatlar1 artigiin TUFE artigina
olumlu katkisinin siirmesi, enflasyonist talep baskisinin
olmamasi durumunda enflasyon bekleyislerindeki diisiis
egiliminin siirecegi tahmin edilmektedir. Ekonomik ve
siyasal belirsizliklerin devam etmesi ise tiiketici
enflasyon bekleyislerindeki diislis egilimi igin risk

faktorleridir.
Imalat Sanayi Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Imalat sanayi satis fiyatlarma iliskin beklentiler 2002'de
diigiis egilimini devam ettirmistir. Anketin 2002 yili
Haziran ay1 sonuglarina gore, imalat sanayi fiyatlarinin
toplamda yiizde 1,6 , devlet sektoriinde ylizde 2,4 ve 6zel
sektorde ise ylizde 0,9 oraninda artmasi beklenmekteydi.
S6z konusu ayda enflasyon oranlar1 toplamda yiizde 3,8
devlet sektoriinde yilizde 5,2 ve 6zel sektorde yiizde 2,8
olarak gerceklesmis ve beklentilerin 6nemli Olciide
iistiinde kalmustir (Grafik 1.3.7).

Grafik 1.3.7. Aylik Ozel imalat Sanayi Fiyatlarina Iligkin Beklentiler
ve Gergeklesmeler (Aylik, Yiizde)
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Kaynak: DIE imalat Sanayi Y6nelim Anketi

Kamu fiyatlarma iliskin beklentilerde doviz kurlarindaki
gelismeler, oOnceki donemlerde beklenenin {izerinde
gergeklesen kamu imalat sanayi fiyat artislart etkili
olmus,

genel olarak beklentilerde gozlenen diisiis

egilimini  de  bozmustur.  Ozel
beklentilerindeki
gelismelerin ve beklentilerin altindaki gerg¢eklesmelerin

sektor  fiyat

diistis  egiliminde i¢ talepteki

belirleyici oldugu diisiiniilmektedir.

imalat sanayi satis fiyatlarina iligkin gergeklesmeler
son aylarda beklentilerin iistiinde kalmigtir.

Kamu imalat sanayii alt sektdr enflasyon gergeklesme ve
odakli  fiyat
sonucu, Ozel imalat sanayi enflasyon

beklentilerinin, 06zellikle finansman

ayarlamalart
gergeklesme  ve

beklentilerine  gore  farklilastigt

gozlenmektedir (Grafik 1.3.8). Kamu imalat sanayi

Para Politikast Raporu
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Grafik 1.3.8. Imalat Sanayi Sans Fiyatlanina Iliskin Beklentiler
(Aylik, Yiizde)
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Kaynak: DIE Imalat Sanayi Yonelim Anketi

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

i 2002 Temmuz ayma kadar, bekleyislerdeki

diisis egiliminin homojen bir  yapida
olmasa da siiregeldigi goriilmektedir.
Enflasyon beklentilerinde 2001

Ekim ay1

yilinin
sonrasit gorillen bu diisiis

egiliminin Temmuz aymda kirilldig

gbzlenmistir.

il. TCMB Beklenti Anketi’nin son verilerine
gore 2002 yili sonuna iligkin enflasyon
beklentisi, yiizde 35 olarak agiklanan yil

hedefi

aylarda

sonu tiikketici enflasyonu

seviyesindedir.  Oniimiizdeki
programin kararli bir sekilde uygulanmaya
devam edilmesi durumunda 2002 yili sonu
itibariyle, beklenen enflasyon oranlarinin
mevcut korumasti

beklenmektedir.

seviyesini

Son donemde Tirk Lirasinin nominal olarak deger
kaybetmesinin yanisira i¢ talepte canlanma isaretleri
gozlenmesi kamu ve 0Ozel imalat sanayiinde fiyat artig
beklentilerinin olusumunda etkili olacaktir.

Nisan-Haziran  doneminde  enflasyondaki  olumlu

beklentilerdeki
oniimiizdeki donemde enflasyon agisindan bazi riskler de

gelismeye  ve gerilemeye  karsin,

bulunmaktadir. Bu risklerin baglicalarin1 su sekilde

siralayabiliriz;

@) Son donemlerde yasanan siyasi belirsizlik
risk primine yansiyarak doviz kurlar1 ve faiz
oranlart1  iizerinde olumsuz etkide
bulunmaktadir. Bu durum, enflasyon

tekrar
iretim maliyetlerinin

beklentilerinin yiikselmesine ve

artmasma neden

olabilecektir.

(i) Doviz kuru artiglart yamisira kamu fiyat
ayarlamalarinin hizlanmasi gecikmeli olarak
ontimiizdeki

donem fiyat gelismelerini

olumsuz etkileyebilecektir.

(iii) Uluslararas1 piyasalarda ham petrol, ve
dogalgaz fiyatlarindaki olasi artiglar da fiyat
gelismeleri agisindan 6nem tasimaktadir.
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II. PARA VE KUR POLITIiKASI
II.1. Para ve Kur Politikasinin Genel Cercevesi

2002 yili bagindan itibaren para politikasi, dalgali kur
rejimi altinda nominal ¢apa olarak Para Tabanimmin ve
ortilk enflasyon hedeflemesinin kullanilmasi temelinde
stirdiirilmeye devam etmistir. Bu c¢ercevede, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) nihai hedefi olan
fiyat istikrarmi saglamak amaciyla, kisa vadeli faiz
oranlarin1 enflasyon hedefi ve Ongoriilerine dayanarak
belirlemistir. Mali piyasalarda istikrarin saglanmasi
amaciyla da yeni adimlar atilmistir.

Kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde enflasyonu

belirleyen temel degiskenlerdeki gelismeler ve
enflasyonist bekleyislerin yanisira kamu ve 6zel kesimin
Oniinde

fiyatlama davraniglar da g6z

bulundurulmaktadir. Bu degerlendirmeler 15181nda,
TCMB, enflasyondaki ve gelecek donem enflasyon
bekleyislerindeki diismeye paralel olarak, kisa vadeli faiz
oranlarinda 8 Nisan ve 30 Nisan 2002 tarihlerinde

indirim yapmustir (Tablo: 11.4.1).

Daha oOnceki donemde; bankacilik sisteminin aracilik
maliyetlerinin diisliriilmesi ve Tiirk liras1 ile doviz likidite
yonetiminin esneklige kavusturulmasina yardimci olmak
karsilik
nemalandirma, Tiirk lirast mevduatin yaninda diger

amaciyla zorunlu uygulamalarinda
yiikimliiliikleri ve doviz mevduatini da kapsayacak
sekilde yeniden diizenlenmisti. Bu donemde zorunlu
karsiliklara tabi matrahin 24 Mayis 2002 tarihinden
itibaren genisletilmis olmast ve faiz oranlarindaki
gerilemeye paralel olarak, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara
uygulanan faiz oram1 s6z konusu tarihten itibaren yilizde
22’ye diistiriilmiistiir. Yabanct para zorunlu karsiliklara
O0denecek faiz oranlariin ise 2 giin ihbarli doviz tevdiat
hesab1 faiz oranlar ile ayni diizeyde ve haftalik olarak
belirlenmesi  kararlastirnlmistir. Bankacilik  sisteminin
aracilik maliyetlerini azaltarak, bankalarin etkin ve
verimli c¢aligmasina katkida bulunmak amaciyla, Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklara uygulanacak faiz orani, 9
Temmuz 2002 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere 3
puan artirilarak yiizde 25’e yiikseltilmistir.

Uygulanmakta olan dalgali déviz kuru rejiminin saglikli
islemesinin saglanabilmesi, bir baska deyisle asir
dalgalanmalarin giderilmesi ve kur riskinin azaltilmasi
bakimindan TCMB gorev ve yetkileri dogrultusunda
etmektedir. Bu

cercevede, “Doviz, Efektif ve Vadeli Islemleri Takip

doviz piyasalarim1  yakindan takip
Sistemi” hazirlanmig olup, 1 Mayis 2002 tarihinden
baglamak {izere, Tiirkiye’de kurulmus veya sube agmak
suretiyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ve 6zel
finans kurumlarinca gergeklestirilen Tiirk liras1 karsilig
doviz ve efektif alim-satim iglemlerinin hacmi giinliik
bazda detayli olarak izlenmeye baslanmistir. Bunun
yanisira, | Temmuz 2002 tarihinden itibaren ise Merkez
Bankasi’nin “bor¢ veren son merci” islevi ¢ergevesinde
“ge¢ likidite penceresi” uygulamasina baglanmigtir. Bu
uygulama gercevesinde, saat 16.00-16.30 arasi, Merkez
Bankast bor¢ verme kotasyonu yiizde 65 olarak

belirlenmistir. Ayrica, sdzkonusu tarihten itibaren,
bankalarin likidite imkanlarinda herhangi bir sinirlamaya
yol a¢maksizin, Bankalararasi Para Piyasast ve Ddoviz
Efektif Piyasasi’ndaki aracilik hizmetlerinden kademeli

olarak ¢ekilme islemi baglatilmustir.

Odemeler dengesinde beklenenin &tesinde gergeklesen
olumlu performans ve giderek belirginlesen ters para
ikamesi, yilin ilk yarisinda doviz arz fazlasi
olusturmustur. TCMB, hem bu nedenle hem de orta ve
uzun vadede daha giiclii bir rezerv pozisyonuna sahip
olmanin, uygulanan programa iliskin piyasa giliveninin
artmasina katki saglayacagimi dikkate alarak 1 Nisan
2002 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere doviz alim
ihaleleri yontemiyle rezerv seviyesini artirmaya karar
vermistir. Rezerv artirma kararinin dalgali kur sisteminin
isleyisini etkilememesi icin iki 6nlem almmustir. Tlk
olarak, gosterge niteligindeki kurlarm belirlenis bigimi
6 kez

baslannustir. Tkinci olarak da 6zel bir déviz alim ihalesi

degistirilmis ve giinde 6lciim  alinmaya

sistemi tasarlanmis ve uygulamaya konulmustur.
Bu cergevede, Nisan ay1 baginda, her isgiinii i¢in 20

milyon ABD dolar
diizenlenmeye baslanmistir. Mayis ayindan itibaren, giin

tutarinda doviz alim ihalesi
icinde ihalelere teklif gelmemesi ya da 20 milyon ABD
dolarindan daha az teklif gelmesi nedeniyle satin

alimmayan kiimiilatif doviz tutarlarin1 telafi etmek
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amaciyla takip eden ilk ihaleden baslamak tizere giinliik
ihale tutarinin 40 milyon ABD dolarina kadar artirilmasi
kararlagtirllmigtir. Doviz alim ihaleleri yontemi ile satin
alinan dovizler karsiigi piyasaya ¢ikan Tiirk Lirasi
likidite, Bankalararas1 Para Piyasasi’ndaki mevcut islem
cesitlerine ek olarak 4 hafta vadeli Tiirk Lirast depo alim
ihaleleri ile sterilize edilmistir. Ancak, son donemde
doviz piyasalarinda gergeklesen gelismeler sonucunda,
2002  yili
ihalelerine

Temmuz ayindan itibaren, doviz alim

gegici  bir sire ile ara verilecegi
duyurulmustur. Ote yandan, 4 hafta vadeli Tiirk Lirasi

depo alim iglemlerine devam edilecektir.

Uygulanmakta olan programin temel 6nceliklerinden olan
mali sistemin saglikli bir yapiya kavusturulmasi hedefi
dogrultusunda, Subat 2001 krizi sonrasinda Kamu ve
TMSF bankalariim mali yapilarini iyilestirmek amaciyla
bankacilik operasyonu baglatilmistir. Bu c¢ergevede,
sozkonusu bankalara Hazine tarafindan verilen
DiBS’lerin TCMB tarafindan dogrudan satin alim ve
repo islemine tabi tutulmasi yoluyla likidite saglanmustir.
Ancak Hazine’'nin erken itfalar1 nedeniyle, Subat
2002°den itibaren bu bankalarin likidite durumlar
iyilesmis ve TCMB ile olan repo islemleri azalarak, 2002
yili Nisan aymda tamamen sona ermistir.

2002 yili, Nisan-Haziran doneminde, TCMB bilangosu
temel biiyiikliikleri olan Para Tabani, Net i¢ Varliklar ve
Net Uluslararas1 Rezervler kalemleri ile ilgili olarak
hedef ve kriteri
uygulamasina devam edilmistir. Bu ¢ercevede, 18 Ocak
2002 tarihli Niyet Mektubu ile sdzkonusu degiskenler ile
ilgili olarak belirlenmis olan hedefler gerceklestirilmistir.
(Tablo: II.1.1 ve Tablo 11.1.2).

gosterge niteliginde performans

Tablo II.1.1. Para Tabani ve Net I¢ Varliklar Biiyiikliikleri I¢in
Belirlenmis  Olan  Performans  Kriterleri ve Gosterge
Niteligindeki Hedefler (Trilyon TL)

Para Taban Net ¢ Varliklar

Ust Smir V' Gergeklesme  Ust Siir ' Gergeklesme
28 Subat 2002 8.250® 7.823 26.1009 24318
31 Mart 2002 - 8.207 - 25.259
30 Nisan 2002 8.900® 8.680 27.7009 25.197
30 Haziran 2002 9.089™® 9,009 2873990 26374
30 Eyliil 2002 10.600© 31.3009
31 Aralik 2002 10.850¢9 33.3009

Subat 2001 krizi sonrasinda baslatilan Kamu ve TMSF
bankalarinin  kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin
dogrudan TCMB tarafindan kargilanmasi operasyonu
sona ermistir.

Diger taraftan, sermaye yeterlilik oranlarmin uluslararasi

standartlara getirilmesi amactyla “Yeniden
Sermayelendirme Programm™ kapsamina alinan 06zel
bankalara,

tamamlanincaya kadar, ihtiya¢ duymalar1 halinde TCMB

sermayeli sermayelendirme  iglemleri
tarafindan likidite saglanmasi konusunda diizenlemeler
yapilmistir. Bu c¢ercevede, sozkonusu bankalara, kisa
vadeli likidite ihtiyaglarmi karsilamaya yonelik olarak

TCMB ile repo islemi yapma imkan1 taninmugtir.

@ Ust siurlar, szkonusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is giiniindeki
stoklarin ortalamast tizerinden hesaplanacaktir.

@28 Subat 2002 tarihli performans kriteri, bayram tatilinin nakit talebi iizerindeki gegici etkisini
hesaba katmak amaciyla, 11-12 Subat ve 11-12 Mart 2002 tarihlerinin dort is giinii ortalamasi
tizerinden hesaplanmustir.

(3) Pamukbank, TMSF’ye devredilmesi nedeniyle TCMB nezdinde tesis etmesi gercken 161
trilyon Tirk lirahk zorunlu karsilik yiikiimliliigiinden muaf tutulmustur. Bu nedenle, Para Taban:
i¢in 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’nda Haziran sonu igin belirlenen 9.250 trilyon Tiirk
lirast dist siir, 9.089 Tiirk liras1 olarak; Net I¢ Varliklar igin Haziran sonu igin belirlenen 28.900
trilyon Tirk liralik Gist smir 28.739 trilyon Tiirk lirasi olarak diizeltilmistir.

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

Tablo II.1.2. Net Uluslararast Rezervierin Seviyesine Iligkin
Performans Kriterleri ve Gosterge Niteligindeki Hedefler
(Milyon ABD Dolary)

Alt Sinir Gergeklesme
28 Subat 2002 -6.500® -4.907
31 Mart 2002 - 5292
30 Nisan 2002 -7.200® -4.926
30 Haziran 2002 -7.800" -5.755
30 Eyliil 2002 -8.500©
31 Aralik 2002 -9.700'©

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

“Yeniden Sermayelendirme Programi” kapsamindaki
6zel bankalara TCMB tarafindan ihtiya¢ duyulmasi
halinde likidite saglanmaya devam edilecektir.

2002 yili, Nisan-Haziran doneminde, Parasal Taban,
Net i¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervlere iligkin
belirlenen hedefler gergeklestirilmistir.
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I1.2. TCMB Bilancosu Gelismeleri

Nisan ve Haziran ay1 sonlar itibariyle 18 Ocak 2002
tarihli Niyet Mektubu ile belirlenen TCMB bilango
kalemleri ile ilgili performans kriterleri ve gosterge
niteligindeki hedefler gergeklestirilmistir (Tablo 11.1.1-2).

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

29/03 28/06 28/06
2002 2002 2002
SABIT SABIT CARI
I- PARA TABANI (at+b+c) 8.425 9.029 9.029
a-Emisyon 5.563 6.592 6.592
b. TL Zorunlu Kargihklar 1.824 1.389 1.389
c. Serbest Tevdiat 1.039 1.048 1.048
II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) -2.100 -151 -1.196
A-Net Uluslararasi Rezervler (1+2+3) 7.357 9.041 10.781
1-Briit Doviz Rezervleri 30.304 31.346 36.674
2-Briit Uluslararas1 Yikimliliikler 222.947 -22.305 -25.892
- Bankalarin Déviz Mevduati -9.736 9.278 -10.549
- IMF -11.411 -10.962 -12.849
Kullanimlar -10.758 -12.610
SDR Tahsisat1 -204 -239
- Diger Yiikiimliilikler -1.799 2.065 2.494
3-Net Vadeli (Forward) islemler 0 0
B- Orta Vadeli Dis Krediler (net) 2.024 2.030 2.259
C-Diger (TCMB tar. depo. harig) -11.481  -11.222 -14.236
HI-NET iC VARLIKLAR 10.525 9.180 10.224
A- Hazine Borglart 30.541 27.904 29.274
a-Bankamuz Portfoyil 30.588 28.165 29.535
aa.5 Kasim 2001 &ncesi DIBS 30.489 28.142 29.512
ab.ikincil Piyasadan alinan DIBS 99 23 23
b-Diger -47 -260 -261
B-Kamu'nun TL Mevduati -1.007 -1.043 -1.043
C-Dd6viz Ol. Tak. Olunan Mev. -3.099 -2.905 -3.319
D-Fonlar -164 -86 -86
E-Banka Dis1 Kesimin Mevduati .32 224 224
F-Bankacilik Sektoriine Agilan Nak. Kre. 762 761 764
G-Agik Piyasa Islemleri (net) -6.214 -8.655 -8.655
H-Diger Kalemler -9.941 -5.175 -5.175
I-Degerleme Hesabi -512 -1.598 -1.511
J-IMF Acil Yardim Takip Hesab1 (Hazine) 191 0 0
K-Bankalara Verilen Depolar(TCMB) @ 0 0 0
NivV (1) 10.525 9.180
Hazine 'nin IMF Yiikiimliiligi (2) 13.236 15.456
Hazine'nin 1 Yildan Kisa Vad. Dov. Yiik. (3) 1.866 1.871
NET iC VARLIKLAR (Prog.tanimi) (1+2+3) 25.627 26.507

1) Diger Yiikiimliilikler=Doviz Alacaklilari+Akreditif Bedelleri+Kisa Vadeli Dis
Krediler+Dresdner Hesabu (1 yil)

2 Diger = Dresdner Hesabr (2 yil) + Dresdner hesabi (3 yil) + Diger Dis Varliklarmuz (net)
) TCMB’nin taraf olarak verdigi doviz depolart Net Dis Varliklar igerisinden ¢ikarilarak
Net I¢ Varliklar biiyiikliigiine dahil edilmistir.

31 Mayis 2002 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere,
TCMB finansal raporlamalarmin uluslararasi muhasebe
standartlarina uyumu kapsaminda TCMB bilangosunda
baz1 degisikliklere gidilmistir. Bu dogrultuda, Stand-by
bilangosunun Net Dig Varliklar kalemi altinda detayl

goriiniimiin  saglanmas1 amactyla Briit Uluslararasi
Yukimlilikler  kalemi alindaki IMF  kalemi
“Kullanimlar” ve “SDR  Tahsisat1” kalemlerine

ayristirilmistir.  Benzer sekilde, Net I¢ Varliklarin
altindaki Do6viz Olarak Takip Edilen Mevduatin alt
kalemi olan Hazine kalemi de “Rezerv Dilim Imkan1” ve
“SDR  Tahsisati Nedeniyle Yiktimliligi”
kalemlerine ayristirilmigtir. Ayrica, Briit Uluslararasi

Hazine

Rezervler kalemi altma ‘“Rezerv Dilim Pozisyonu”
kalemi eklenmistir.

TCMB ve Hazine arasinda 10 Mayis 2002 tarihinde
yapilan protokol ile TCMB’nin 2001 y1l1 dénem karindan
Hazine’ye aktarilmasi gereken 3.002 trilyon Tiirk lirast
degerindeki tutar daha 6nce Hazine tarafindan TCMB’ye
ihra¢ edilmis bulunan DIBS’lerin kupon &demeleri ve
anapara erken itfalari i¢in kullanilmigtir. Bu islem sonucu
TCMB bilangosunun aktifinde yer alan Menkul Degerler
Ciizdan1 azalmus, karsiliginda da pasifte yer alan TCMB
Kar1 azalmistir. Dolayisiyla sézkonusu islem Stand-by
bilangosunda Net I¢ Varliklar altindaki iki kalemin ters
yonlii hareketleriyle netlesmis ve parasallasmaya yol
acmamuistir.

TCMB bilangosunun pasif tarafin1 olusturan Para Tabani
kalemindeki hareketler Nisan ve Mayis aylarinda daha
onceki donemlerde oldugu gibi biiylik 6l¢iide emisyon alt
kaleminin mevsimsel Ozellikleriyle belirlenmistir. Mayis
aymim son donemleri ve Haziran ay1 ise Para
Tabani’ndaki gelismeler iizerinde farkli etkenlerin de
belirleyici oldugu bir donem olmustur. Soézkonusu
donemde, Zorunlu Karsilik ve Serbest Tevdiat alt
kalemlerinde gozlenen gelismeler 6nceki donemlerden
farkli olarak Para Tabani biiyiikligi ve donemsel
hareketleri {izerinde daha etkili olmaya baslamigtir. Para
Taban1 biiyiikliigliniin en dnemli alt kalemi olan Emisyon
hacminde, Haziran ay1 maas ddeme doneminde yiiksek
miktarlt bir artis gergeklesmistir. Bu donemi takip eden
giinlerde ise emisyon doniisii sinirl ve gecikmeli bir yapi

gostermistir. Sozkonusu donemde emisyon talebindeki
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artiglar lizerinde ekonomik aktivitede ve turizmde
beklenenden giiclii bir canlanma siirecinin baglamasi
etkili olmustur.

Bu donemde Para Tabani’nin diger iki alt kalemi olan
Zorunlu Karsilik ve Serbest Tevdiat kalemlerindeki
hareketlerin temel kaynagmi iki Onemli gelisme
olugturmustur. Bunlardan ilki, 10 Mayis 2002 tarihli
cetvellerden baslamak iizere yiirlirlige giren zorunlu
karsilik ve disponibilite uygulamasma iligkin yeni
diizenlemeler, ikincisi ise Pamukbank ve Tarisbank’in
karsiliklarinin
birakilmasidir. Mevduatlar ve diger pasifler arasindaki
ayrimin kaldirilmasi, ortalamaya esas alinan kapsamin
genisletilmesi ve tesis siiresinin bir haftadan iki haftaya
cikarilmast seklinde ozetlenebilecek yeni uygulamanin
Para Tabani’nin ortalama diizeyinde bir degisiklige yol
ancak

zorunlu kademeli  olarak  serbest

agmamasi, donemsel hareketlerini ve
dalgalanmalarim belirli oOlgiilerde
beklenmektedir. Bilindigi {izere, emisyon hacmindeki
donemsel hareketler ile vergi 6demeleri, ihale-itfa farklar
gibi nedenler bankacilik sisteminde gegici likidite
dengesizliklerinin  ortaya  ¢ikmasini
getirmekteydi. S6zkonusu uygulama, bu tiir gegici likidite
dengesizliklerinin, akilcit tercihler varsayimi
bankacilik kendi kaynaklar1 ile
kargilanabilmesine daha fazla olanak taniyan esnek bir

likidite yonetimine izin vermektedir.

etkilemesi

beraberinde

altinda
sisteminin

Grafik I1.2.1. Para Tabani, NIV ve NUR (Katrilyon TL)
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Zorunlu karsilik ve disponibilite uygulamasina iligkin
yeni diizenlemelerin Para Tabani ortalama diizeyinde
bir degisiklige yol agcmamakla birlikte dénemsel
hareketler ve dalgalanmalar iizerinde belirli él¢iilerde
etkili olmasi beklenmektedir.

S6z konusu hareketler c¢ergevesinde, Haziran sonu
itibariyle Para Tabani artigt Mart ay1 sonuna gore yiizde 7
olmustur. Para Tabani’nin alt kalemlerinden Emisyon
kalemi ay ortalarinda maas 6demelerine bagli bir hareket
gosterip ay sonlarinda ay baglarindaki seviyelerine geri
hareket etmistir. Emisyon kalemi, Haziran sonu itibariyle
ise Mart ay1 sonuna gore yiizde 18’lik artig gostermistir.
Zorunlu Karsiliklar kalemi ise s6z konusu gelismeler
cercevesinde Haziran sonunda Mart ay1r sonuna gore
yiizde 24 azalmistir.

Haziran sonu itibariyle Para Tabani artigi Mart ayi
sonuna gore yiizde 7 olmustur.

Grafik 11.2.2. Para Tabani ve Alt Kalemleri (Katrilyon TL)
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Para tabaninin iki 6énemli belirleyicisinden ilki olan Net
I¢ Varliklar kalemi ayn1 dénemde yiizde 0.4 azalmustir.
Net I¢ Varliklarm altindaki Hazine Borglarinin alt
kalemlerinden Menkul Degerler Ciizdan1 kalemi 10
Mayis 2002’de gergeklestirilen kar payr aktarimi
protokolii ¢ercevesinde Haziran sonunda, Mart ay1 sonu
degerine gore yiizde 7 azalis gostermisti. Net I¢
Varliklarin bir diger onemli kalemi olan Acik Piyasa
Islemleri (net) kalemi piyasalardaki likiditenin ters repo

yoluyla g¢ekilmesine bagli olarak hareket etmis Haziran
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ayl sonunda —8.655 trilyon Tiirk lirasi
ulagmigtir. TCMB kar ve zararmin takip edildigi Diger
kalemi ise 10 Mayis 2002 tarihinde TCMB karmin

O6denmesine iliskin Hazine’yle yapilan protokol sonucu

degerine

mutlak degerler cinsinden azalmstir.

Grafik I1.2.3. NIV Hesabt ve Onemli Alt Kalemleri (Katrilyon TL)
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Grafik I1.2.4 Acik Piyasa Islemleri (Net-Katrilyon TL)
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*(+) degerler pivasava likidite verildigini gostermektedir.

Para tabaninin ikinci 6nemli belirleyicisi olan ve sabit
kurlarla takip edilen Net Dig Varliklar hesab1 18 Nisan
2002 tarihinde serbest birakilan IMF kredisi ile artiya
donmiis ve Mart ayr sonundaki —1.459 milyon ABD
dolar1 degerinden Nisan ay1r sonunda 95 milyon ABD
dolar1 degerine ulagmustir. Nisan-Haziran doneminde
TCMB ihaleler yoluyla 795 milyon ABD dolar1 doviz
alimi gerceklestirmistir. S0z konusu déviz alim ihaleleri
ve dis bor¢ ddemesi i¢in Hazine’ye satilan dovizlere bagl

bir hareket gosteren Net Dis Varliklar hesab1 Haziran
sonunda —105 milyon dolar degerine ulagmustir.

NDV hesabi ihale yoluyla gergeklestirilen déviz
alimlarina ve dig bor¢ odemeleri igin Hazine'ye
yapillan ddviz satiglarina bagh bir hareket
gostermistir.

Hazine Miistesarligi ile TCMB arasinda imzalanan 6
Mayis 2002 tarihli protokol uyarinca 21 Haziran 2002
tarihinden itibaren daha once TCMB yiikiimliiliigiinde
gosterilen 361.500.000 SDR tutarindaki IMF Acil
Kredisi, Yikimlilugi
degerlendirilmeye baslanmustir.

Yardim Hazine olarak

11.3. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

Haziran ay: itibariyle M1 ve M2 para arzi, Mart ay1
sonuna gore reel bazda sirasiyla yiizde 8,5 ve ylizde 3,1
oraninda artmistir. DOviz tevdiat hesaplarmim TL olarak
hesaplanan degerinin Tiirk lirasinin son aylarda deger
yitirmesi sonucu yiikselmesi ile birlikte, en yiiksek reel
artis M2Y de gerceklesmistir (Tablo 11.3.2.).

Haziran ayi itibariyle M1 ve M2 para arzi, Mart ayi
sonuna gore reel bazda sirasiyla yiizde 8,5 ve yiizde
3,1 oraninda artmistir.

Tablo 11.3.1. Parasal Gostergeler (Trilyon TL)

2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002
NISAN  MAYIS HAZ. ARA. NISAN  MAYIS HAZ.

Ml

Dolasim. Para

8.560 8.728 10.053 11.073 11.003 12.021 12.871
3.382 3.473 3.842 4.801 5.274 5.242 5.922

Vadesiz Mev. 5.178 5.254 6.212 6.272 5.728 6.780 6.950
M2 37.861 38256 40366 46986  50.757  52.130  53.345
Vadeli Mev. 29301 29528 30312 35913 39755  40.108  40.473
M2y 74966 75313 83.966 104.133  104.851 109.868  117.240
DTH 37.105  37.057 43601  57.147 54094 57738  63.896
M2YR 80.816  81.033  89.762 106930 108.097 113.527  120.947
Repo 5850 5720 5795 2798 3246 3659  3.707
TUFE 4171 4382 4519 5756 6370 6407 6445
(1994=100)
ABD dolart

EURO

1.224.807 1.111.611 1.267.415 1.439.567 1.349.897 1.412.893 1.602.733

1.103.795  955.985 1.078.950 1.268.115 1.210.453 1.324.305 1.577.410

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

Para Politikast Raporu

23



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Tablo 11.3.2. Parasal Gistergeler Reel Yiizde Degisim

YILLIK YIL SONUNA GORE | MART AYINA GORE
2002 2002 2002

NiS. MAY. HZR. | NIS. MAY. HZR. | NiS. MAY. HZR.
Ml 158 58 -102] -102 25 38 .61 20 85
Dolagimdaki Para 21 32 81 07 -19 102 51 39 167
VadesizMevduat 276 118 215 -17,5 29 -1, -146 05 24
M2 122 68 73 24 .03 14 07 14 31
Vadeli Mevduat A2 71 -64 00 03 07 09 1.2 1,5
m2y 84 02 21 90 52 06 -06 36 99
DTH 45 66 28 -145 92 01 -04 57 163
M2YR 124 <42 55 87 -46 Lo -0 33 9,5
Repo 637 563 551 48 175 183 -138 34 27

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

TL cinsinden mevduatlar Haziran ay1 itibar1 ile Mart ay1
sonuna gore reel olarak yiizde 1,5 oraninda artmus,
DTH’larmn  TL karsiligi
yiikselmigtir. Oysa, bu donemde DTH’lardaki dolar

ise yizde 16,3 oraninda
cinsinden artiglar smurlt kalmig ve 40,3 milyar ABD
dolarindan 40,9 milyar ABD dolarma yiikselmistir
(Grafik 11.3.2.). Bu gelismelerin bir sonucu olarak
DTH’larin M2Y para arzi igerisindeki payi, 2002 yili
Mart ay1 sonunda yiizde 51,5 iken, Haziran ayinda ytizde
54,5 oranina yiikselmistir.

Grafik I1.3.1.Reel Parasal Biiyiikliikler (Milyar TL)
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* TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii gegici verileri ve TUFE
(1994=100) kullanilmgtir.

Haziran sonunda vadesiz TL mevduatlarin toplam TL
payl, Mart ay1
degismeyerek yilizde 14,5 olarak gerceklesmistir. Repo

mevduat igerisindeki sonuna gore
islemlerinin toplam TL mevduat igerisindeki payi, 2002
yili, Haziran ay1 sonu itibar1 ile ylizde 7,8 oraninda

gerceklesmistir.

Grafik 11.3.2. Reel TL Mevduat ve DTH
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* TCMB, Haftalik Basm Biilteni ay sonu Cuma giinii gegici verileri ve
TUFE (1994=100) kullamlmustur.

M2Y para arzina bankalarin miisterileriyle yaptiklari repo
islemlerinin de eklenmesiyle ulasilan M2YR para arzi,
2002 yili Mart ay1 sonuna gore reel olarak yiizde 9,5
oraninda artmigtir. Subat 2001 Krizi sonrasinda banka
bilangolarinda yasanan daralma ve bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasi gergevesinde, 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
islemleri, Mayis ayindan itibaren artig egilimine girmistir.
Onceki dénemlere bakildiginda repo islemlerinin genelde
bir aydan kisa vadeli gergeklestigi gozlenmektedir.
Dolayisiyla, repo hacmindeki bu artigin, belirsizlik
algilamasi nedeni ile kisa vadeli yatirim araglarina
yoneligin bir gostergesi oldugu disiiniilebilir. (Grafik

11.3.3.).

Grafik I1.3.3. Repo Islemlerinin TL Mevduat Icerisindeki Payt
(Yiizde)
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Ekonomik birimlerin son yillarda tasarruflarimi artan bir
sekilde
gorilmektedir. S6z konusu fonlarin 2002 yilinin ilk bes

yatirim fonlarinda degerlendirdikleri
ayinda ortalama ytizde 95’1 kamu kagitlar1 ve ters repo

islemlerinden olusmaktadir. Islevsel acidan vadeli
mevduatlara olduk¢a benzeyen bu yatirim araglari bir
yandan da yliksek likiditeye sahip olmalarindan dolay1
M1 alt kalemleri i¢in bir ikame niteligi tagiyabilmektedir.
Bu nedenle para arzlari gelismeleri iizerinde yatirim
fonlarindaki hareketlerin etkisi oldugu diisiiniilmektedir.
Yatirrm fonlarmin M2’ye oranmna bakildiginda bu
oranlarn artmakta oldugu goriilmektedir (Grafik 11.3.4).
2002 yilinin Mart ayi itibari ile yatirnm fonlarinin M2’ye
orani yiizde 11,6 olarak gerceklesirken Mayis ayinda bu
oran yiizde 13,3 olmustur. Yatirim fonlarinin M2Y para
arzina orani ise Mart ay1 itibari ile yiizde 5,6 iken Mayis
ayinda bu oran Nisan ayma gore doviz kurundaki artig

nedeniyle azalmasina ragmen, yiizde 6,3’e ulagmustir.

Grafik 11.3.4. Yatirum Fonlari/ M2 ve Yatirim Fonlar1/ M2Y (yiizde)
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I1.4. Faizlerdeki Gelismeler

Kisa vadeli faiz oranlarini, enflasyondaki gelismelere ve

gelecek dénem enflasyonunu etkileyebilecek
degiskenlerin hareketlerine gore belirleyen Merkez
Bankasi, bu oranlarda son olarak 30 Nisan 2002 tarihinde
degisiklige gitmistir. Bu degisiklikle, Merkez Bankasi’nin
Bankalararas1 Para Piyasasi ve IMKB Repo — Ters Repo
Pazari’nda gecelik vadede borclanma icin uygulamakta
oldugu faiz orani yiizde 51’°den yiizde 48’e diistirilmiistiir

(Tablo 11.4.1).

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

20

Subat lzé‘g;“ 8 213(‘)5;“ 30 Nisan 2002
2002

ON- 57 54 51 48

Borglanma

O/N-

Borg Verme 62 61 58 55

1 Hafta

Borglanma 59 55 52 49

30 Nisan 2002 tarihli faiz indiriminde, enflasyonda yilin
ilk aylarinda gozlenen olumlu gelismeler, Tirk lirasinin
yilin ilk dort aymda giiglenmesi, enflasyonist etki
gosterebilecek bir talep canlanmasimin goriilmemesi,
kamu fiyatlarinin yil sonu enflasyon hedefiyle tutarli
seyri, iicretler gibi girdi maliyetlerinin enflasyon oranini
olumlu yénde etkilemesi 6nemli rol oynamugtir. Ote
sekilde
yiiriitiilmesi ve 6ngoriilen hedeflere ulasiimas: sonucunda

yandan, ekonomik programin kararli bir
enflasyon beklentilerinin de agiklanan yil sonu hedefine
giderek yaklagsmasi 30 Nisan 2002 tarihindeki faiz
indirimi kararinda 6nemli bir etken olmustur.

Merkez Bankasi, Tiirk lirasinin yilin ilk dort ayinda
giiclenmesini, enflasyonist etki gosterebilecek bir
talep canlanmasinin gériilmemesini, kamu fiyatlarinin
yil sonu enflasyon hedefiyle tutarl seyrini, enflasyon
beklentilerinin agiklanan yil sonu hedefine giderek
yaklagsmasini g6z oniinde bulundurarak 30 Nisan
2002 tarihinde kisa vadeli faizlerde indirime gitmistir.

Mayis ayinda da enflasyon oranlari, mevsimsel hareketler
de g6z Oniine alindiginda onemli Ol¢lide diigmiistiir.
Ancak, Mayis ay1 ortalarindan itibaren iktisadi temellerde
bir bozulma olmamasina karsin belirsizlik algilamasinin
artmaya baslamasi, doviz kurunda ve tahvil ve bono
faizlerinde Onemli oranda dalgalanmalar1 beraberinde
getirmigtir. Bununla birlikte, TCMB Beklenti Anketi
sonuclarina gore, Haziran aymin ikinci doneminden
itibaren enflasyon beklentilerinde smirli miktarda
bozulma gozlenmistir. Bu sinirli bozulmaya ragmen,
enflasyon beklentileri, yil sonu enflasyon hedefine
ulasilmasinin miimkiin oldugunu gostermektedir. Merkez
Bankas1 enflasyon oranindaki olumlu gelismelere ve
beklentilerin y1l sonu enflasyon hedefiyle tutarli olmasina

kargin, Tiirk lirasinda son iki ayda goézlenen deger
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kaybinin ve kamu fiyat artiglariin gelecek donem
enflasyonunu etkileyebilecegini goz Oniine alarak 30
Nisan 2002 tarihinden sonra kisa vadeli faiz oranlarinda
degisiklige gitmemistir. Ancak, Girig boliimiinde de
belirtildigi gibi, uygulanmakta olan programin verdigi
sonuclar itibariyla Tiirkiye ekonomisi ig¢in dogru bir
program olmasinin yaygin kabul gdrmesi, bu programin
kesintiye ugratilmasi olasiligini son derece azaltmaktadir.
Bu o6nemli noktanin giderek daha iyi anlasilmasiyla
birlikte risk algilamasinin da azalmasi beklenmelidir. Bu
durumda, donemde

piyasalarda  son goriilen

olumsuzluklarin enflasyonu yiikseltici etkisi smirl

kalacaktir.

Merkez Bankasi,
sterilizasyon

Nisan ay1 bagindan itibaren,

islemlerindeki  etkinliginin  artirilmasi
amaciyla, 4 hafta vadeli Tirk liras1 depo alim ihaleleri
agmaya basglamistir. Bu ihalelerdeki faiz oranlari, 8 Nisan
2002 ve 30 Nisan 2002 tarihli kisa vadeli faiz
indirimlerine ve diger piyasalardaki gelismelere paralel
bicimde 8 Mayis 2002 tarihine kadar disiis egilimi
gostermistir. Oranlar, bu tarihten itibaren ylikselmeye
baslamis ve 8 Mayis’taki yiizde 48,5 olan seviyesinden 3
Temmuz 2002 tarihinde yiizde 52,5’e ¢ikmustir (Grafik

1.4.1).

Grafik I1.4.1. 4 Hafta Vadeli Tiirk lirast Depo Alun Thalesi Faiz
Oranlari ( basit, yiizde)
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IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satim
Pazari’'ndaki faiz oranlari, makroekonomik dengelere,

programla belirlenen mali ve parasal hedeflere

ulagilmasina, enflasyon oranlarinda gozlenen olumlu
gelismelere ve Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz
indirimlerine paralel olarak Nisan ay1 sonlarina kadar
diistis egilimi gostermistir. Bu egilim o6zellikle Mart ve
Nisan aylarinda belirgin bir bigimde gozlenmistir (Grafik
11.4.2.).

Grafik I1.4.2. IMKB Bono ve Tahvil Piyasast Kesin Alim-Satim

Pazart Faiz Oranlari (agwrlikli ortalama, bilesik, yiizde)
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Mayis ayi1 ortasindan itibaren siyasi belirsizlik

algilamasinin artmasi bono ve tahvil faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agmistir.

belirsizlik

algilamasinin artmas1 doviz kurlarinda bir yiikselise

Mayis ay1 ortasindan itibaren siyasi
neden oldugu gibi, IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Kesin
Alim-Satim Pazari’ndaki faiz oranlarinin da artmasina
yol agmugtir. Nisan ay1 sonlarinda yaklagik yiizde 52
seviyelerinde ger¢eklesen ortalama bono ve tahvil faizleri
yaklagik 18 puanlik bir artis sonucunda Haziran aymin
sonlarinda yiizde 70’ler seviyesine ulasmustir (Grafik
11.4.2.). Ekonomik birimlerin enflasyon oraninda gelecek
donemlerde bir azalma bekledigi bir ortamda bono ve
tahvil faizlerinde goriilen bu hizli artisin en Onemli
nedeninin ortaya ¢ikan belirsizlik ortamiyla beraber
yiikselen risk primi oldugu disiiniilmektedir. Faiz
oranlarinda goézlenen artigla birlikte, islem hacminde bir
azalma gozlenmis, islemlere konu olan bono ve
tahvillerin ortalama vadeye kalan giin sayisinda da
Haziran aymin ikinci yarisindan itibaren bir disiis

olmustur (Grafik 11.4.3.).
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Grafik I1.4.3. IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satun
Pazart Islem Hacmi (trilyon TL) ve Agwrlikli Ortalama Vadeye Kalan
Giin Sayisi

12/03/01
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04/30/02 1
05/14/02 1
05/28/02 1 .
06/11/02 1
06/25/02 1

....... Islem Hacmi

Agirlikh Ortalama Vadeye Kalan Giin Say s (sag eksen)

Benzer bir sekilde, Hazine ihaleleri incelendiginde, aylik
ortalama ihale faizinin yilbagindan Haziran ayma kadar
bir azalma egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu egilim
ozellikle Nisan aymda belirgindir. Aylik ortalama ihale
faiz oranlar1 Mayis ayinda da diigmiigse de, ay sonundaki
ihalelerdeki bilesik faiz oran1 ay basindaki ihalelere gore
daha yiiksek
ayindaki ihalelerin ortalama bilesik faizi 6nemli Olciide

seviyelerden gerceklesmistir. Haziran

artmig ve yizde 72,3 olarak gerceklesmistir (Grafik
11.4.4.).

Grafik II.4.4. Hazine Ihaleleri Faizleri (yiizde) ve Borclanma
Miktari (net, katrilyon TL)*
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*:Thale faizleri, Hazine’nin o aydaki iskontolu bono ve tahvil ihalelerindeki ortalama bilesik
faizlerdir. Bor¢lanma miktarinda Hazine nin degisken faizli tahvil ihalelerindeki borglanma
miktarlar1 eklenmemistir.

Piyasalarin tahvil ve bono faiz beklentilerini yansitan ve
TCMB Beklenti Anketi’nde sorulan ii¢ aylik Hazine
ihalesi faizine iligkin cari ay ve yil sonu beklentileri
incelendiginde, faiz orani beklentisi, programla belirlenen

hedeflere ulasilmasi, enflasyon oraninda goriilen olumlu

gelismeler ve kisa vadeli faiz oranlarmm diismesine
paralel olarak, Mayis aymin ilk donemine kadar bir
diisme egilimi gostermektedir. Mayis aymin ikinci
déneminden itibaren ise, beklentilerde bir bozulma
gozlenmis; Haziran ayinda ise bu bozulma egilimi,
beklentilerinde  daha da
belirginlesmistir. Mayis aymin ilk déneminde yilizde

ozellikle cari  aymn

51,8’e kadar diisen cari ayin faiz oran1 beklentisi Haziran
aymin ikinci doneminde ylizde 63,2’ye yilikselmistir
(Grafik 11.4.5).

Grafik I14.5. TCMB Beklenti Anketi U¢ Aylk Hazine Ihalesi Faiz
Orani Beklentisi (yiizde, bilesik)
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Gecelik faiz beklentisi
doneminde yiizde 47’ye diigmils, ikinci doneminde ise

orant Haziran aymm ilk
gecelik faizlerin o donemdeki seviyesi olan yiizde 48’e
cikmistir. Bono ve tahvillere yatirim igin alternatif
maliyet veya fonlama maliyeti olarak diisiiniilebilecek
gecelik faiz oranindaki beklentilere karsin ii¢ aylik bono
ihalesi bilesik faiz orani beklentisinde gozlenen bu
artigin, onemli bir nedeninin yaganan belirsizlik ortamina
sekilde  risk
diigiiniilmektedir. Bunun yani sira, bu donemde doviz

paralel primindeki  artis  oldugu
kurlarinda gozlenen yiiksek diizeyli dalgalanma ile
birlikte yasanan artis, hem fonlama maliyeti hem de
belirsizlik gostergesi olma agilarindan faizlerdeki bu
yiikselis egilimini etkilemistir. Y1l sonu Hazine ihalesi
bilesik faiz beklentisi ise, Mayis aymnin ilk doneminde
yiizde 44 iken, Haziran ay1 ikinci doneminde yilizde 49°a

yiikselmistir.
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1L.5. Doviz Piyasalarindaki Gelismeler

2002 yilinin ilk ¢eyreginde maliye ve para politikalarinin
belirlenen hedefler dogrultusunda kararli bir sekilde
yiirtitiilmeleri, artan dig finansman olanaklari, yapisal
reformlarin hiz kesmeden gerceklestirilmeye devam
edilmeleri ve beklenilenden daha iyi gerceklesen
O0demeler dengesi, doviz kurunda istenen istikrarin
olugmasimi saglamistir (Grafik I1.5.1). Doviz kurundaki
istikrarli seyrin ve Tirk lirasinin deger kazanma
stirecinin, faizlerde bu yonde bir degisim ve/veya Merkez
Bankasi’nin  herhangi bir miidahelesi olmaksizin
saglanmis olmasi, piyasalarda istenen giiven ortaminin
saglandigi1  gostermistir.  Temel  makroekonomik
gostergelerde gozlenen iyilesmelerle bahsedilen olumlu
siiregc daha da giliglenmistir. Déviz kurundaki istikrar
ortami Merkez Bankasi’nin dnceden belirttigi ilkeler ve
amaglar dogrultusunda gerceklestirilen doviz alim
ihalelerini baslattigi Nisan aymin son haftasina kadar
devam etmistir. Merkez Bankasi 1 Nisan 2002 tarihinde
baglattig1, giinliik 20’ser milyon ABD dolarlik déviz alim
ihaleleri sonucunda séz konusu ay igerisinde 281,2
milyon ABD dolar1 tutarinda doviz almistir (Grafik
11.5.2). Nisan aymin son giinlerinden itibaren, ddviz
kurunun agsirn1 degerli oldugu yoniindeki acgiklamalar,
AB’ye

anlagmazliklar ve diger olumsuz politik gelismeler

uyum yasalari1 konusunda ortaya ¢ikan
nedeniyle ekonomide risk algilamasi artmis ve doviz kuru
artig egilimine girmistir. Nisan ayinda cari islemler

dengesinde gergeklesen agigin doviz kurunun egiliminde

goreli olarak roliiniin ¢ok daha smirli oldugu

diigiiniilmektedir.

Grafik 11.5.1. Aylik Kur Volatilitesi

0.045 1

0.040 4

0.035 4

0.030 1

0.025 4

0.020 4

0.015 1

0.010 4

0.005 4

0.000
s 3 =3 33 3 3 88 8 8 8 8
E 5§ g 8 = = & 3 8 8 & &8 8

Volatilite dlgiitii olarak déviz kurundaki aylik standart sapmanin déviz kurunun ayhik
ortalamasina orani kullamlmugtir.

Doviz kurlari, artis egilimlerini yukarida bahsedilen
gelismelere bagli olarak Mayis ay1 igerisinde de devam
ettirmistir. Mayis ay1 sonunda Dolar/TL paritesi Subat ay1
sonundaki seviyesine ulagirken, Euro/Dolar paritesinde
Euro lehinde gergeklesen gelismelere bagli olarak Euro,
Tirk lirasi kargisinda dolara gore daha c¢ok deger
kazanmigtir. Doviz kurundaki artis egiliminin nisbeten
ilmli oldugu Mayis ayinda Merkez Bankasi rezerv
birikimi ve doviz piyasalarinda olusan likidite fazlasini
¢ekmek amaciyla diizenledigi ihaleler sonucunda 256,8
ABD

gerceklestirmistir.

milyon dolar1  tutarinda  doviz =~ alim

Mayis aymm sonunda yapilan
aciklama ile Haziran aymnda da ihalelerin diizenlemeye
devam edilecegi kamuoyuna duyurulmustur. Haziran
ihalelerde  de

uygulanmaya baglanan talebin yetersiz kaldigi ihale

ayinda yapilacak Mayis ayinda
sonrast diizenlenen ihalede alimi yapilamayan kiimiilatif
doviz tutarlarinin telafi amaci ile ihaleye konu miktarin

arttirilmasi uygulamasinin devam edecegi agiklanmustir.

Grafik I1.5.2. Diviz Alim Thaleleri
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Haziran ayi, doviz piyasalarimin  makroekonomik
temellerden kopuk bir bigimde, politik belirsizlikler
nedeniyle bozulan bekleyisler tarafindan yonlendirildigi
bir ay olmustur. Enflasyon oranlarinda gozlenen olumlu
gelismelere, ekonomide gozlenen canlanma egilimine ve
ekonomi politikalarinin kararli bir sekilde uygulanmasina
ragmen Tiirk lirasi ay basindan itibaren hizla deger
Merkez

Bankasi’nin beklenti anketinde faiz ve kur tahminlerinin

kaybetmeye baslamistir. Haziran ayinda,

yiikselmis olmasi bekleyislerdeki kotiilesmeyi daha net
olarak ortaya koymustur. Anket sonuglarina gore, Mayis
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ayinda 1.750.000 Tiirk liras1 olan yil sonu doviz kuru
beklentisi Haziran ayinda 1.800.000 Tiirk lirasina
beklentilerinde ciddi  bir
yiikselme ve cari islemler dengesinde kurun hareketine

yiikselmistir.  Enflasyon
paralel bir kdtiilesme olmaksizin kurun cari ve beklenen
degerinin artmasi, bekleyislerdeki kotiilesmenin siyasi
belirsizlik algilamasindan
Bahsedilen

Haziran ay1 sonunda, Mayis ay1 sonuna gére ABD dolar1

kaynaklandigini

gostermektedir. gelismeler  sonucunda
ve Euro, Tirk lirasi karsisinda sirasiyla ylizde 15 ve
yiizde 22 oranlarinda deger kazanmistir. Merkez Bankasi,
Haziran ay1 igerisinde doviz satig ihaleleri sonucunda
piyasalardan 309,7 milyon ABD dolar1 tutarinda doviz
satin almistir. Merkez Bankasi programli déviz alim
ihalelerine, Haziran ayinda ekonomi izerindeki
yansimalar1 artan siyasi belirsizlik algilamalar1 ve doviz
piyasalarinda zaman zaman gozlemlenen daralma
nedeniyle Temmuz ayinda gegici bir siire ara verdigini

agiklamistir.

Grafik 11.5.3. Déviz Kuru (TL/USD, Alig-Satis Ortalamast)
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Siyasi alandaki gelismelerden kaynaklanan belirsizlik

algilamasinin  temel ekonomik degiskenlerde ciddi
bozulmalara meydan vermeden azalmasi halinde doviz
kurunda  istikrarin  yeniden tesis  edilebilecegi
diisiiniilmektedir. Ote yandan Haziran ay1 gelismeleri,
ekonomik birimlerin varlik fiyatlama davraniglarinda
mevcut makroekonomik gostergelerden ziyade ekonomi

iizerine kisa donemde ve dogrudan etkisi smirli olan

siyasi  gelismelere  bliylik  agirhbk  verdiklerini
gostermektedir. Bilindigi gibi, son yillarda siyasi
otoritenin ekonomi politikalarina iliskin dogrudan

miidahalelerini hem hukuksal hem de islevsel olarak

biiyiik Olciide sinirlandiran diizenlemeler
gergeklestirilmistir. Oniimiizdeki dénemlerde piyasalarin,
dalgali doviz kurunda istikrarin = saglanabilecegine
inandiklar1 ve bu rejime uyum sagladiklar1 gibi {ilkemizde
gerceklesen sozkonusu diizenlemelerin ekonomiyi siyasi
alandaki gelismelerden daha az etkilenir bir yapiya
kavusturdugu gercegini de dikkate alan bir davranisi daha

fazla benimseyecekleri diistiniilmektedir.
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III. MALI PIYASALARDAKI
GELiSMELER

III. 1. Bankacilik Sektorii

2001 y1l1 Mayis ayinda kamuoyuna agiklanan “Bankacilik
Sektoriinii Giiclendirme Programi”nin yayimlanmasindan
bu yana 6nemli gelismeler kaydedilmistir.

TMSF kapsamindaki bankalara biiylik oOl¢liide ¢oziim
getirilmesi ve kamu bankalarmnin bilangolariin yanisira
sube ve personel sayis1 agisindan da kiigiilmesi
saglanmig, bunun yaninda BDDK tarafindan yayimlanan
TMSF

kapsamindaki bankalarin bilangolart daha seffaf hale

raporlar  sayesinde kamu bankalart ve

gelmistir.

Kamu bankalari1 ve TMSF kapsamindaki bankalarin
sorunlarma ¢0zlim getirilmesi, piyasalardaki istikrar
pekistirmesi agisindan, 6zel bankalar i¢in son derece
olumlu bir gelisme olmustur. Ancak, 6zel bankalar son
yillarda yaganan krizler ve 2001 yili Subat ayinda doviz
kurlariin dalgalanmaya birakilmasi nedeniyle sorunlu
aktiflerinin artmasi ve yiiksek miktarda kambiyo zararlari
nedeniyle sermaye yetersizligi sorunu ile
kargilagmiglardir. Bankalarin finansal istikrar ve reel
sektor biiylimesi agisindan kritik dneme sahip olduklar
distiniildiigiinde, bankacilik islemlerinin yiiriitiilmesi
konusunda bundan sonra kamu bankalarindan daha etkin
olacaklar1 diisiiniilen 6zel bankalarmn yapilandiriimasina

hiz verilmesi 6nem kazanmustir.

BDDK tarafindan 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun
“Banka
Program1”  6zel

gecici 4. maddesi uyarinca yiiriitiilen

Sermayelerinin  Gtliglendirilmesi
sermayeli bankalara kamu tarafindan sermaye destegi
saglanmasin1 dngdrmektedir. Bu programin ilk asamasi
olan “denetim ve degerlendirme” asamasi sonuglanmis,
0zel sermayeli bankalarin ii¢ asamali denetimden gegen

bilangolar1 gézden gegirilmistir.

Toplam 27 adet
denetimden gegmis, TMSF’ye devredilen Milli Aydin
Bankasi ve Pamukbank digindaki 25 adet bankanin

bankanin bilangosu 1ii¢ asamali

sermaye ihtiyact 2001 yil1 sonu i¢in 1.326 trilyon Tiirk
liras1 olarak belirlenmistir. Ancak, 2002 yilmin ilk
yarisinda yasanan olumlu gelismeler sonucu, bankalarin
sermaye ihtiyact 21 Haziran itibariyle 224 trilyon Tiirk
lirasina diigsmiistiir. 2002 yilinda sermaye ihtiyacinin
azalmasma neden olan bu olumlu gelismeler, bankalar
tarafindan yapilan nakit sermaye girisleri, sorunlu
kredilerden

pozisyonlarin azalmasi nedeniyle piyasa riskinin diismesi

yapilan tahsilatlar, bilanco i¢i acik

ve faiz oranlarindaki disiislerin menkul degerler
clizdanin1 olumlu yoénde etkilemesi olarak siralanabilir.
Tespit edilen sermaye agiginin Oncelikle bankalar
tarafindan karsilanmasi beklenecek, tamami

kargilanamazsa TMSF katkida bulunabilecektir.

Diizeltiimis bilango verilerine gore, 6zel sermayeli
bankalarin sermaye ihtiyaci 224 trilyon Tiirk lirasidir.

25 ozel sermayeli bankanin BDDK tarafindan agiklanan
enflasyon muhasebesi yapilarak denetimden gegen aktif
biyiikligi 102 katrilyon Tiirk lirasidir (Tablo III.1.1).
Yasanan krizlerin bankalarin kredileri ve tahsili gecikmis
alacaklarindaki etkisi denetimden ge¢mis bilancolarda
daha net olarak goriilmiistiir. Krediler kalemi altinda yer
alan ancak sorunlu olan tutarlar takipteki alacaklar
kalemine transfer edilmis ve bu kredilere iliskin faiz ve
gelir ile gelir tahakkuk ve reeskontlar iptal edilmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasimin parasal olmayan
aktifler (istirakler, bagli ortakliklar ve sabit kiymetler)
iizerinde Onemli etki gosterdigi goriilmektedir. Tirk
parast cinsinden parasal olmayan aktiflerin bilango
icindeki pay1 enflasyon muhasebesi ve denetim Oncesi
donemde yiizde 5 iken, enflasyon muhasebesi ve denetim
sonrasinda yiizde 9,6’ya yiikselmistir.

Tablo I11.1.1.Secilmis Aktif Kalemlerdeki Degisim (Trilyon TL)

Aralik 2001 Denetim  Aralik 2001 Denetim

Oncesi* Sonrast*
Krediler 29.182 24.032
Takipteki AL (Net) 1.246 5.238
Takipteki Al. (Briit) 2.334 7.821
fst., Bag.Ort., Sab.kiy. 11.468 10.942
Toplam Aktif 105.692 102.119

*Enflasyon muhasebeli

Kaynak: BDDK
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Enflasyon muhasebesi uygulamasi, pasif kalemlerden de
Ozkaynaklarin alt bilegenleri {izerinde etkili olmustur
(Tablo II1.1.2). Odenmis sermaye ve yedek akgelerin
enflasyona gore yeniden degerlendirilmesi ile sermaye
yedegi ortaya ¢ikmustir.

Tablo II1.1.2.Ozkaynaklardaki Degisim (Trilyon TL)

Aralik 2001 Aralik 2001 Aralik 2001
Denetim Denetim Denetim
Oncesi* Oncesi** Sonrast**
Ozkaynaklar+Kar 9.613 14.042 10.574
Sermaye Yedegi 0 12.643 13.564
Do6nem Kari-Zarari 1,155 -2,130 -4,111
Geg. Yil. Kari-Zaran 85 -3,837 -6,530

*Enflasyon muhasebesiz, **Enflasyon muhasebeli
Kaynak: BDDK

Risk agirlikli varliklardaki artisa ragmen, enflasyon
muhasebesi uygulamast nedeniyle piyasa riskine esas
tutar1 da igeren sermaye yeterlilifi rasyosu artig
gostermistir. 2001 yili sonu itibariyle, denetim dncesinde
tim bankacilik sistemi i¢in ylizde 14,2 olan sermaye
yeterlilik rasyosu, denetim sonrasinda yiizde 14,8’e
yiikselmistir. Banka bilangolarinin enflasyon muhasebesi
yontemiyle yeniden degerlendirilmesi  sonrasinda,
Ozkaynaklar altindaki enflasyona gore diizeltmeden
kaynaklanan “sermaye yedekleri” kaleminin yiiksekligi,

sermaye yeterlilik rasyosunu olumlu etkilemistir.

“Banka
cergevesinde yapilan ii¢ asamali denetim sonuglarina gore

Sermayelerinin ~ Gii¢lendirilmesi  Programi”
sermaye yeterlilik rasyosu sifirn altinda olan
Pamukbank, 18 Haziran 2002 tarihinde TMSF’ye
devredilmistir. Aralik 2001 itibariyle bankanin donem
zarar1 4 Kkatrilyon TL olup, ylizde 8 asgari sermaye
yeterliligine erismek i¢in gereken kaynak ihtiyaci 2,9
katrilyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Program ¢ergevesinde, ii¢ asamali denetime tabi tutulan
O0zel bankalarin bilancolari, sektoriin denetim Oncesi
bilangolarda goriilenden ¢ok daha yiiksek miktarda tahsili
gecikmis alacak stoguna sahip oldugunu gostermistir. Bu
sonu¢ bankalarin sorunlu aktiflerinin temizlenmesi igin
borglarm  yeniden

yapilandirilmast  operasyonunun

gerekliligini bir kez daha ortaya koymustur (Kutu III.1).

Mayis ayinda baglayan ve devam etmekte olan siyasi
belirsizlik sonucu, doviz kurlar1 ve ikinci el bono-tahvil
piyasasindaki faiz oranlar yiikselmistir. Bu gelismelerin
banka bilangolarina yansimasi, kambiyo zararlar1 ile
sermaye piyasasi iglem zararlarinin artmasi bigiminde
olacaktir.

Yeniden sermayelendirme kapsamindaki bankalarin
bilangolarinin sektdrdeki diger bankalarla ve ge¢mis
donem verileriyle karsilastirilabilirligi sorunu ortaya
cikmustir. Ayrica, Temmuz 2002 tarihinden itibaren tiim
bankalar mali tablolarin1 enflasyon muhasebesine uygun
olarak hazirlayacaktir. Bu durumda, tiim bankalarin
gecmis

karsilastirilabilirligi sorunu giindeme gelecektir.

bilangolarinin donem verileriyle

Banka ve Sube Sayisindaki Gelismeler

Son yillarda yasanan finansal krizler ile zayiflayan Tiirk
bankacilik sektoriinde, yeni ekonomik programin da
ongordiigii banka birlesmeleri, devirleri ve tasfiyeleri
toplam banka sayisindaki diisiistin 2002 yilinin ilk alt1
aylik déneminde de devam etmesine neden olmustur.

Bu gelismeler sonucunda, 2001 yili sonunda 61 olan
toplam banka sayisi, 2002 yili Haziran ayinda 57’ye
Banka
bakildiginda, bu donemde mevduat bankalarinin sayisinin

gerilemistir. gruplarma  goére  dagilima
46’dan 43’e, kalkinma ve yatirim bankalarinin sayisinin
da 15°ten 14’e¢ geriledigi gorililmektedir. Haziran ay1
itibariyle sektorde bulunan mevduat bankalarinin 3 tanesi
kamu bankasi, 20 tanesi 6zel banka, 5 tanesi TMSF

biinyesindeki bankalardir.

Haziran 2002 itibariyle, toplam banka sayisindaki
diisiis devam etmektedir.

Bankacilik sektorii, 2002 yilinin basinda, personel ve
isletme giderlerinin diistiriilmesi amaciyla sube ve
personel sayisi agisindan kiiclilmeye devam etmistir.
2001 yili sonunda 6.909 olan toplam yurt ici sube sayisi,
2002 yil1 Ocak ayinda 6.835’e gerilemistir. Bu donemde,
istihdam edilen personel sayisi ise 140.785°ten 136.970’e
diigmtiistiir. Personel sayisindaki diislisin en Onemli
nedeni kamu bankalarinin personel sayisinin azaltilmasi
olup, bu siire¢ devam etmektedir.
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KUTU LI ISTANBUL YAKLASIMI

Diinya’da, bankacilik krizlerinde uygulanan politikalar 1980°li yillarin éncesinde dogrudan miidahale yontemlerini igerirken,
1980°lerden itibaren ve ozellikle son yillarda sorunlarin piyasa mekanizmasi igerisinde ¢oziilmesi tercih edilmektedir. Dogrudan
miidahale yontemlerinde, dogrudan faiz ve kur kontrolleri, oncelikli sektorlere kredi kullandirilmasi ve devlet bankalarinin
gii¢lendirilmesi gibi ashinda finansal sektoriin kirilganlhigini artirabilecek ve haksiz rekabete yol acabilecek araglar kullanilmaktadir.
Varlik yonetim sirketleri ve bor¢ yapilandirilmast gibi piyasayr esas alan yontemlerde ise bu sorunlarla karsilasiilmamaktadir. Piyasa
merkezli yontemlerde, yontemleri uygulayan ve gozetleyen bagimsiz bir kurul bulunmaktadir. Sorunlu aktiflerin yéonetimi ve tasfiyesi de,
son yillarda, ézellikle Asya krizi sonrasinda, bir ¢ok iilkede uygulanan, bankacilik sektorii ve reel sektor problemlerine ortak ¢oziim

arayan piyasa merkezli bir yaklagimdir.

Tiirkiye'de son yillarda yasanan finansal krizler, mali sektoriin yapisinda bozulmalara yol ac¢tigi gibi, reel sektor firmalarim da
olumsuz etkilemistir. Mali sektoriin sorunlu kredileri artarken, reel sektor firmalarimin da yeni kredi alabilme ve borglarint ddeyebilme
imkanlart daralmaktadir. Istanbul yaklasimi, bu soruna ¢éziim bulmak amacini tasiyan, pivasa merkezli bir yaklagimdir. Bu yaklagimin
yasal altyapisini, 31 Ocak 2001 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren 4743 sayili “Mali Sektére Olan Bor¢larin

Yeniden Yapilandirilimasina Iliskin Kanun” olusturmaktadir.

4743 sayili Kanunun amaci, Tiirkiye'de faaliyette bulunan mali kurumlardan kredi kullanip finansal darbogaz yasayan reel sektor
firmalarimin; finansal yeniden yapilandirma ¢ercevesinde belirlenecek siire ve kosullarla, vadeleri uzatmak, krediyi yenilemek, ilave
yeni kredi vermek, anapara ve/veya faiz indirmek, faizden vazge¢mek ve kredileri kismen veya tamamen istirake ¢evirmek gibi
yontemlerle mali kesime olan geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmelerine ve katma deger yaratmaya devam etmelerine imkan
verilmesinin saglanmasidir. Basta bankalar olmak iizere, mali sektor kuruluslari ve firmalar arasinda yapilan “finansal yeniden
yapulandirma ¢erceve anlasmasi” BDDK tarafindan onaylanmis, bu asamadan sonra ii¢ yil icerisinde “finansal yeniden yapilandirma

sozlesmeleri” imzalanacak, gerektiginde borglu firmaya ek finansman destegi de saglanarak borglarin yeniden yapilandirilmast

(anapara ve faiz indirimi, faizin silinmesi gibi iglemler) ve yeni bir odeme takvimine baglanmasi miimkiin olacaktir.

Bu kanunla, bankalarin tahsili gecikmis alacaklarini ¢oziime kavusturmak ve donmus aktiflerin tahsilini kolaylastirmak amaciyla vergi
kolayliklar: da getirilerek varlik yonetim sirketlerinin kurulmasina olanak taminmaktadir. Bankalarmm bir istirakleri seklinde
kurulabilecek varlik yénetim gsirketleri, sirketlerin bankalara olan borglarinin odenmesi konusunda anlasma yapma gorevini
iistlenecektir. Varlik yonetimindeki temel amag, bankalarin alacaklarimin hizli bir sekilde tahsil edilmesi ve bu tahsilattan yiiksek doniis
oranmt saglanmasidir. Bu uygulamaya basvuran tiim iilkelerde aktiflerin piyasa degeri iizerinden belli bir indirim uygulandig
goriilmektedir. Istanbul yaklasimi cerevesinde bankalarin alacaklarimin yeniden yapilandirilmast ve varlik yonetim sirketlerinin
faaliyete ge¢mesiyle bankalarin tahsilatlar: kolaylasacak, bu durum ayrilan karsiliklarin iptal edilmesini ve bankalarin kar etmelerini

saglayacaktir.
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Tablo 111.1.3. Mali Piyasalar-Temel Gostergeler (Trilyon TL)

2612 29.06 28.12 28.06
2000 2001 2001 2002
Mevduat (Yerlesiklerin) 55209 81684 102069  113.444
TL. 30.854  38.084 44922 49.548
Yabanc: Para 24355 43.601 57147 63.896
Krediler (Mevduat Bank. Reel Kesim) 25.689 29.452 31.249 30.796
TL. 17264 16.137 17544 15.979
Yabanc: Para 8.425 13.315 13705 14818
Tiiketici Kredileri 4.619 3.182 2323 2.376
Repo-Misterilerle 5.977 5.795 2798 3.707
Tah.Gecikmis AlL/Top.Kredi(%) 10,5 16,9 16,9 21,3
Tah Gecikmis AL/Top.Krd.(%)- TMSF harig 5 o1 139 206
Menkul Kiy.Ciiz./Top.Mev.(%) 218 455 48 207
Bagli Deg./Top.Mev.(%) 8,5 13,9 13,4 43,7
Kredi/Mevduat (%) 46,5 36,1 30,6 27,1
Kamu Ban.Mev./Top.TL.Mev.(%) 58,9 51,5 54,5 54,5
Kamu Ban.Kredi./Top.Kred.(%) 32,8 25,9 23,6 253

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

III.1.a. Krediler

Kredi hacmi 2000 yilinin son aylarindan bu yana hem arz
yonlii hem de talep yonli daralma siirecine girmistir.
2002 yilinda da gerileme egilimini siirdiiren reel kredi
hacmi, Mayis ayinda faiz oranlarindaki gerileme ve
ekonomideki daralma egiliminin azalmasi nedeniyle reel
olarak smirli bir oranda artmis, ancak Haziran ayinda
TMSF kapsamina alinan Pamukbank’in kredilerinin 3,1
katrilyon Tiirk liralilk boliimiiniin  gegici hesaplara
aktarilmasi nedeniyle 6nemli miktarda diismiistiir (Grafik
MI.1.1).

Grafik I11.1.1. Reel Sektire Acilan Kredi Hacmi
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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2002 yilinin Haziran ayinda, 2001 yili sonuna gore
bakildiginda, mevduat bankalari tarafindan reel sektore

acilan toplam krediler reel olarak yiizde 12 oraninda
daralarak 30,8 katrilyon Tiirk lirasina gerilemistir.

Kredi hacmi, Haziran ayinda, TMSF kapsamina alinan
Pamukbank’in  kredilerindeki  diisiis  nedeniyle
daralmigtir

Bu donemde, mevduat bankalar1 tarafindan agilan
kredilerin alt kalemlerindeki gelismelere bakildiginda,
Tiirk liras1 cinsinden ticari krediler, ihtisas kredileri ve
yabanci para cinsinden kredilerin reel bazda yiizde 21,
yiizde 8 ve ylizde 3 oranlarinda daraldigi goriilmektedir.

Tablo 111.1.4. Mevduat Bankalari Kredileri (Trilyon TL.)

Kamu Ozel* Yabancit  Toplam

26.12.2000 8.423 16.405 861 25.689
TL 6.767 10.116 381 17.264
YP 1.656 6.290 479 8.425
29.06.2001 7.639 20.524 1.290 29452
TL 5.551 10.177 410 16.137
YP 2.089 10.346 880 13.315
28.12.2001 7.389 22.575 1.287 31249
TL 5.449 11.539 557 17.544
YP 1.940 11.036 730 13.705
28.06.2002 7.796 21.537 1.463  30.796
TL 5.585 9.786 608 15.979
YP 2211 11.751 855 14.818

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

Haziran ayinda siyasi belirsizliklerdeki artis nedeniyle
faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin yiikselmesi ile iiretici
ve tiiketici gliveninin olumsuz etkilenmesi kredi hacmini
oniimiizdeki donemde olumsuz etkileyecektir. Ayrica,
sektordeki yedinci biiyilk banka olan Pamukbank’in
hisselerinin TMSF’ye devredilmesi ve dordiincii biiyiik
banka olan Yap1 Kredi Bankasi’nin bir kisim hissesinin
yonetiminin TMSF’ye ge¢mesi de dniimiizdeki déonemde
kredi hacmini olumsuz etkileyebilecek gelismelerdir.

2002 yili Haziran ayinda, bir dnceki yil sonuna gore
kamu ve 0zel bankalarin reel sektore kullandirmig
olduklar1 krediler reel bazda yiizde 6 ve yiizde 15
oraninda daralirken, yabanci bankalarin kullandirmig
olduklar krediler yiizde 2 oraninda artmigtir.

Yabanc1 para cinsinden krediler, 2001 yil1 Ekim ayindan
sonra TL’nin deger kazanmasi nedeniyle gerilerken, 2002
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yili Mart ayindan bu yana reel bazda artis egilimine
girmistir (Grafik 1I1.1.2).
kredilerin  Tiirk
igerisindeki payi, 2001 yili sonunda ylizde 43,3 iken,

Yabanci para cinsinden

liras1 karsiligmin toplam krediler
2002 yili Mart ayinda yiizde 40,9’a gerilemis, Haziran
ayinda ise toplam kredi hacmindeki diisiisiin de etkisiyle
ylizde 48,1’e yikselmigtir. Haziran aymnda doviz
kurlarindaki artis da yabanci para kredilerin Tiirk lirast
karsiliginin artmasimma neden olmustur. ABD dolar
cinsinden bakildiginda ise yabanci para kredilerin

Haziran ayinda 2001 yili sonuna gore 275 milyon dolar

diiserek 9,2 milyar ABD dolarmma  geriledigi
gorlilmektedir.
Grafik I11.1.2. Yabanct Para Krediler
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YP Krediler/Toplam Krediler (yiizde)-Sol Olgek

----- YP Krediler (Milyon ABD dolari)-Sag Olgek

2002 yihinin ilk aylarinda, tiiketici kredileri de toplam
krediler gibi arz ve talep yonlii daralma siirecine devam
ise tiiketici
egilimi  ve

etmistir. Mayis ve Haziran aylarinda
kredilerinde
enflasyondaki diisiis nedeniyle reel bazda artis olmustur.

ekonomideki  canlanma
Bu artisa ragmen, tiiketici kredileri 2002 yilmin ilk
yarisinda reel bazda ylizde 9 oraninda daralmstir.
Tiiketici kredilerinin toplam krediler igerisindeki pay1 ise
2001 yili sonunda yiizde 7,3 iken, 2002 yili Haziran
ayinda tliketici kredilerinde artis ve kredi hacmindeki
diisiis nedeniyle yiizde 7,7 ye yiikselmistir. Bu donemde,
bankalarin kredi kartlarindan alacaklar1 ise reel bazda
yiizde 12 oraninda artmustir (Grafik I111.1.3).

Tiiketici kredileri, 2002 yili Mayis ve Haziran aylarinda
artmasina ragmen 2002 yihinin ilk yarsinda reel
olarak yiizde 9 oraninda gerilemistir.

Grafik 111.1.3. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlanindaki Gelismeler
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)

1,500 - 650
N Tiiketici Kredileri-
1,250 4 \ Sol Olgek <+ 600
""" Kredi Kartlarindan + 550
1,000 4 Alacaklar-Sag Olgek
=+ 500
750 4 .
+ 450
500 4 L 100
250 T —T —r—TT—T— 777350
o ®© =3 o (] < o % (= o] (] < o
(=3 (=3 — — (= (=3 =3 =3 — — (= (= (=3
S & o o = = = = - = Q8 Q&
(=] =] =} =} (=] =3 (=} (=} (=] (=} (=] (=] (=]

Tahsili gecikmig alacaklarin toplam krediler igindeki
pay1, 2001 y1l1 sonunda yiizde 16,9’a gerilemis, 2002 y1l1
Haziran ayinda ise kredi hacmindeki diisiisiin de etkisiyle
yiizde 21,3’e yiikselmistir (Grafik I11.1.4.). 2002 yilinin
Haziran ayinda, 2001 yilinin sonuna goére TMSF
kapsamindaki bankalarin tahsili gecikmis alacaklarinin
toplam i¢indeki pay1 ylizde 16,6’dan yilizde 6,9’a, kamu
bankalarinin yiizde 56,4’den yiizde 48,3’e diismiis, 6zel
42’ye

bankalarin pay1 ise yilizde 23,6’dan yiizde

yiikselmistir.

Grafik 111.1.4. Tahsili Gecikmis Alacaklarin Toplam Krediler
Icerisindeki Pay: (Yiizde)
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----- Tah. Gec. Alac./Kred. (Fon Bank. Harig)
TMSF kapsamindaki bankalarin tahsili  gecikmis

alacaklarinin toplam igindeki pay1 2002 yili Mayis ayinda
ylizde 2’ye diismiis, ancak, 2002 yili Haziran ayinda
Pamukbank’in TMSF kapsamma almmastyla tekrar

ylizde 6,9’a yikselmistir. Mayis 2002’ye kadarki
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donemde, TMSF kapsaminda bulunan bankalarin tahsili
gecikmis alacaklarindaki gerileme, bu alacaklarin biiyiik
devredilmesinden

bir kismimnin Tahsilat Dairesine

kaynaklanmustir.

TMSF kapsamindaki bankalarin tahsili gecikmis
alacaklarinin toplam igindeki payr 2002 yili Mayis
ayinda yiizde 2’ye diigmiig, ancak, 2002 yili Haziran
ayinda Pamukbank’in TMSF kapsamina alinmasiyla
tekrar yiizde 6,9’a yiikselmistir.

Son yillarda yasanan finansal krizlerden sonra kredi geri
O0demelerini zamaninda ve tam olarak yerine getiremeyen
zor durumdaki firmalara ve alacaklarini tahsil edemeyen
bankalara ortak bir ¢oziim Onerisi olarak getirilen mali
sektore olan borglarin yeniden yapilandirilmasina iliskin
yaklagimin  basariyla  yiiriitiilebilmesi ~ durumunda
bankalarin tahsili gecikmis alacaklarmimn Onemli bir

boliimii ¢oziime kavusturulabilecektir.

Nisan 2002 itibariyle tahsili gecikmis alacaklardaki en
bliyiik pay, tekstil sektoriine aittir. Tekstil sektoriiniin
tahsili gecikmis alacaklarinin toplam sektdr igindeki payz,
Nisan ayinda yiizde 25 olarak gerceklesmistir.

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

ve Bagh

Menkul degerler cilizdam1 ve bagli menkul degerler
kalemleri toplam1 2002 yili Haziran aymda bir dnceki yil
sonuna gore reel bazda ylizde 12 oraninda artmigtir. Bu
artisin en 6nemli nedeni bankalarin repo islemlerine konu
menkul kiymetlerinin Subat ayindan itibaren bilango
menkul
gosterilmesine baglanmasidir.

icinde ve bagh degerler kalemi altinda

Menkul degerler ciizdani ve bagh menkul degerler
kalemleri toplami 2002 yili Haziran ayinda bir 6nceki
yil sonuna gore reel bazda yiizde 12 oraninda
artmigtir.

Menkul degerler cilizdani, mali piyasalarda istikrarin
saglanmas1 ve bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi
ve TMSF kapsamindaki
bankalara verilen nakit dis1 kagitlar nedeniyle 2001 yili

amaciyla kamu bankalarn

Mayis aymdan 2002 yilimin Ocak ayma kadar gegen

donemde bankalarin konsolide bilangosunun aktif
kisminda en yiiksek paya sahip kalem olmustur. 2002
yilmin Subat ayindan itibaren ise bagli menkul degerler
clizdani, bankalarin aktifleri arasinda en bilyiik paya

sahip olmustur.

Tablo II1.1.5. Menkul Degerler Ciizdani ve Bagh Menkul
Degerlerdeki Gelismeler (Trilyon TL.)

Bankacilik
Kamu TMSF Sektorii

2001 Aralik

Menkul Degerler Ciizdam 28.817 5.127 45.776
TL 21.026 3.670 30.939
YP 7.791 1.457 14.837

Bagh Menkul Degerler 702 82 13.683
TL 182 82 8.195
YP 520 0 5.488

2002 Haziran

Menkul Degerler Ciizdam 4.719 1.937 24.633
TL 1.771 1.628 12.476
YP 2.948 310 12.157

Bagl Menkul Degerler 32.103 1.998 49.614
TL 23.552 1.993 34.547
YP 8.551 5 15.067

Kaynak: TCMB.

Grafik II1.1.5. Menkul Degerler Ciizdant ve Bagli Menkul Degerler
Toplami (TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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2002 yili Subat ayinda kamu bankalarinin &zel tertip
DIiBS’lerinin yeniden yapilandiriimas: sonucu menkul
degerler cilizdanindan bagli menkul degerler kalemine
transfer olmasi, toplam menkul degerleri degistirmemis,
ancak menkul degerler ciizdan1 ve bagli menkul degerler
kalemlerinin kompozisyonunu degistirmistir. Bu nedenle
Haziran ayinda bankalarin menkul degerler clizdani yil
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sonuna gore reel bazda yiizde 52 oraninda daralarak 24,6
katrilyon Tiirk lirasina gerilemistir.

Bagli menkul degerler kalemi ise bu gelismeler nedeniyle
Haziran aymda bir 6nceki yilin sonuna gore reel bazda
ylizde 224 oraninda artarak 49,6 katrilyon Tiirk lirasina
yiikselmistir.

Il 1.c. Sektoriin Kaynak Yapisindaki Gelismeler

Yurt igi yerlesiklere ait toplam mevduat, 2001 yil1 Eyliil
ayindan 2002 yil1 Nisan ayina kadar gecen donemde hem
Tirk lirast mevduatlardaki hem de doviz tevdiat
hesaplarinin Tiirk lirast karsihigindaki diisiis nedeniyle
reel bazda gerileme egiliminde olmustur. Toplam
mevduat, 2002 yilmin ilk yarisinda, 2001 yili sonuna
gore reel olarak yilizde 1 oraninda daralmistir. Mayis ve
Haziran aylarinda ise toplam mevduat, doviz tevdiat
hesaplarinin Tiirk liras1 karsiliginin doviz kurlarindaki
degerlenmenin de etkisiyle artmasi nedeniyle reel bazda
artmugtir.

Grafik I11.1.6. Toplam Mevduat (Milyar TL)
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Tiirk lirast mevduat, 2002 yilinin Haziran ayinda bir
onceki yil sonuna gore yilin ilk aylarindaki hizh
gerilemenin etkisiyle reel bazda ylizde 2 oraninda
daralmigtir. 2002 yilinin Haziran ay1 itibariyle banka
gruplarinin TL mevduattaki payr 2001 yili sonuna goére
onemli oranda degismemistir. Haziran ayinda, kamu
bankalarinin TL mevduat igerisindeki payr yiizde 54,5,
TMSF kapsamindaki bankalar dahil 6zel bankalarin pay1
yiizde 44,5 ve yabanci bankalarin pay1 yiizde 1 olarak
gergeklesmistir.

Toplam mevduat, 2002 yilinin ilk yarisinda reel bazda
yiizde 1 oraninda gerilemistir.

Doviz tevdiat hesaplari, 2001 yilinin Ekim ayindan 2002
yilinin Nisan aymna kadar gegen donemde reel bazda
daralma egiliminde olmustur. 2002 yilinin Mayis ve
Haziran aylarinda ise, doviz kurlarindaki degerlenmenin
de etkisiyle doviz tevdiat hesaplarinin Tiirk liras1 karsiligi
reel bazda artmistir. Bu gelismeler nedeniyle, 2002
yilimin ilk yarisinda doviz tevdiat hesaplarinin Tiirk lirasi
karsilig1 reel olarak degismemistir.

Grafik I11.1.7. TL Mevduat ve DTH taki Gelismeler
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""" Toplam DTH (Milyon ABD dolar1)-Sag Olgek

ABD dolar1 cinsinden bakildiginda ise, doviz tevdiat
hesaplar1 2001 yilinin sonunda 40,8 milyar dolar iken,
2002 yil1 Mart ayinda 40,3 milyar dolara kadar gerilemis,
ancak daha sonra tekrar artig egilimine girmis ve Haziran
ayinda 40,9 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (Grafik
11.1.7).

Mevduat toplayan banka gruplarinin yabanci para
mevduattaki paymna bakildiginda, 2001 yili sonunda
ylizde 21,1 olan kamu bankalarmin paymin 2002 yil
Haziran ayinda yilizde 22,5’e yiikseldigi, aym1 donemde
0zel bankalarin paymnin yiizde 76,2’den yiizde 74,6’ya
diistligli, yabanci bankalarin paymnin ise yiizde 2,7’den
yiizde 2,8’e ¢iktig1 goriilmektedir.

DTH’larin toplam mevduat igerisindeki payr 2001 yili
sonunda yiizde 56 iken, Tirk lirasinin deger kazanmasi
ve mali istikrarin tekrar saglanmaya baslamasinin
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etkisiyle 2002 yili Nisan aymnda yiizde 53¢ kadar
gerilemis, Haziran aymda ise doviz kurlarindaki artisin
da etkisiyle ylizde 56,3 oraninda gerceklesmistir.

Grafik II1.1.8. DTHin Toplam Mevduat Icindeki Pay: (Yiizde)
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Bankalarin miisterileriyle yaptiklar1 repo islemleri hacmi,
2001 yilinda, TMSF kapsamindaki bankalarm ve kamu
bankalarinin  kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin
azaltilmas1 ve repo faiz gelirlerinden alimmakta olan gelir
vergisi stopaj oranmnin yiikseltilmesi sonucu diisiis
egilimine girmis, 2001 yili sonunda 2,8 katrilyon Tiirk
lirasina kadar diigmiistiir. 2002 yilinin Haziran ayinda ise
miisterilerle yapilan repo hacmi yil sonuna gore reel
olarak ylizde 18 oraninda artarak 3,7 katrilyon Tiirk
lirasina yiikselmistir. Repo islemlerinin TL mevduat
igerisindeki pay1 2001 yili sonunda yiizde 6,2 iken 2002
yizde 7,5 olarak

yilmin  Haziran ay1 itibariyle

gergeklesmistir.
Grafik IIL.1.9. Repo islemlerinin TL Mevduat I¢indeki Pay: (Yiizde)
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2001 yilinda mevduat sahipleri ve bankalarin daha ¢ok

kisa vadeye yonelmeleri nedeniyle onemli oranda
bozulan mevduatin vade yapisi, 2002 yilinda mali
istikrarin ~ belirginlesmesi  nedeniyle diizelmeye
baslamustir. Ug ay ve ii¢ aya kadar vadeli mevduatlari
kapsayan kisa vadeli TL mevduatin toplam TL mevduat
igerisindeki pay1 2002 yilinin Haziran ayinda 2001 yili
sonuna gore yiizde 92,4’ten yiizde 86,4’e, kisa vadeli
DTH’m toplam DTH igerisindeki pay1 ise ayni donemde
yizde 86,1’den vyiizde 83,6’ya digmiistir (Grafik

11.1.10).

Grafik II1.1.10. Kisa Vadeli TL Mevduat ve DTH’in Toplam
Icerisindeki Pay: (Yiizde)
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Kisa vadeli mevduat, vadesiz, 1 ay ve 3 ay vadeli mevduatlardan olusmaktadir.
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Mevduatin vadesinin 2002 yilinda tekrar uzamaya
basladigi gériilmektedir.

Bankacilik sisteminin, ABD dolar1 cinsinden yabanci
para net genel pozisyon ag¢ig1, 2001 yili Mart aymdan bu
yana onceki doneme gore diisiik seviyesini korumaktadir.
Bankacilik sektorii, Aralik 2001 itibariyle 159 milyon
ABD dolari, Mayis 2002 itibariyle de 713 milyon ABD
dolar1 yabanci para net genel pozisyon fazlasina sahiptir.

2002 yilinmn ilk bes ayinda, 2001 y1li1 sonuna gore, kamu
bankalarinin yabanci para net genel pozisyon fazlasi 142
milyon dolardan 283 milyon dolara, &zel bankalarin
fazlas1 ise 106 milyon dolardan 295 milyon dolara
cikmistir.  TMSF  kapsamindaki bankalar 2001 yili
sonunda 110 milyon dolar ag¢ik pozisyona, Mayis
2002’de ise 96 milyon dolar yabanci para pozisyon
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fazlasina sahip olmustur. Mayis ayi1 itibariyle yabanci
bankalar 16 milyon dolar, kalkinma ve yatirim bankalar1
ise 22 milyon dolar yabanci para net genel pozisyon
fazlasina sahiptir.

Grafik II1.1.11. Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Net Genel
Pozisyon Acigr ( Milyon ABD dolary)
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----- TMSF Kapsamindaki Bankalar
Ozel Bankalar

Bankacilik sisteminin fonlama kaynaklarindan biri olan
yurt disindan saglanan krediler ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin etkisiyle daralmaya devam etmektedir.

Bankacilik sektoriiniin yurt digindan kullandigi yabanci
para krediler 2001 yilmin sonunda 10,1 milyar ABD
dolar1 iken, 2002 yilmin Subat aymnda 9 milyar ABD
dolarima gerilemistir.

Grafik I111.1.12. Bankalarin Yurt disindan Kullandiklar: YP Krediler
(Milyar ABD Dolary)
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1I1.1.d. Faiz Oranlarindaki Gelismeler

Ug ayhk agirhiklandirilmis nominal Tiirk lirast mevduat,
yabanci para mevduat ve repo faiz oranlart 2001 yili
sonundan 2002 yilinin May1s ayma kadar gegen donemde
diisme egilimini siirdiirmiistiir. 2002 yilimin baginda
gozlenen bu disiiste, enflasyon beklentilerindeki ve
DIBS faiz oranlarindaki
Bankalar tarafindan ticari kredilere onerilen faiz oranlari

gerileme etkili olmustur.

da Subat 2002 itibariyle 2001 yil1 sonuna gore diigmiistiir
(Grafik I11.1.13).

Grafik I111.1.13. Ticari Kredi, TL,YP Mevduat ve Repo Faiz Oranlar
(Yiizde)
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""" 3 Ay Vadeli ABD dolar1 cinsinden DTH Faizi (Sag Olgek)

1I1.2. Menkul Kiymet Piyasast

IMKB bilesik endeksi ve islem hacmi, faiz oranlarindaki
yiikselme, kur dalgalanmalari, ekonomik daralma ve
olumsuz siyasi geligmeler sonucu 2002 yilinin Haziran
aymda da reel bazda diisiis egilimini stirdiirmiistiir.

IMKB bilesik endeksi, 2002 yilinmn ilk alti ayhk

doneminde reel bazda yilizde 39 oraninda deger
kaybetmistir. Ilgili dénemde, hizmetler endeksi, mali
endeks ve sinai endeks reel olarak yiizde 45, yiizde 41 ve
ylizde 31 oraninda daralmistir. 2002 yili Haziran ayi
itibariyle islem hacmindeki daralma egilimi de devam

etmistir.

IMKB Hisse
yatirimcilara ait hisse senedi saklama bakiyelerinin
degeri, 2001 yili sonunda 5.635 milyon ABD dolar iken,

Senetleri  Piyasasi’ndaki  yabanci
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2002 yili Haziran ayinda 3.716 milyon ABD dolarina
gerilemistir.

Grafik II1.2.1. IMKB Bilesik Endeksi ve Islem Hacmi
(ABD Dolari Cinsinden)
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Bilesik Endeks-Sol Taraf

----- Islem Hacmi (Milyon ABD dolar1)-Sag Taraf

IMKB bilesik endeksi, ABD dolar1 cinsinden de daralma
egilimini siirdiirmiistiir (Grafik II1.2.1). Bilesik endeks,
2001 yili Aralik ayinda 1 ABD dolar seviyesinde iken,
2002 yili Haziran ay1 sonunda 0,6 dolar seviyesine
gerilemistir. Ilk alt1 aylik donemde, hizmetler endeksi 0,6
dolardan 0,4 dolara, mali endeks 1,3 dolardan 0,8 dolara
ve sinai endeksi de 0,8 dolardan 0,6 dolara gerilemistir.
Giinliik ortalama iglem hacmi ise 2001 yili sonunda 372
milyon dolar iken, 2002 yili Haziran ayinda 146 milyon
dolara gerilemistir.
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IV. KAMU MALIYESI VE IC BORC
STOKU

Biitge disiplinini saglamaya yonelik siki  maliye
politikalarinin uygulanmasi sonucu faiz ve Ozellestirme
dis1 biitge fazlasi 2002 yili Ocak-Haziran déneminde
gegen yilin aynt donemine gore yiizde 69,1 oraninda
10,6  katrilyon Tiirk lirast

gergeklesmistir (Tablo IV.1.). S6z konusu gelisme, ayni

artmis  ve olarak
zamanda 6nemli bir reel artig anlamma da gelmektedir.
2002 yilinin ilk alti aymnda faiz dig1 biitce fazlasinda
goriilen iyilesmede, Mayis aymda TCMB’nin 2001 yili
donem karindan biit¢eye aktarilan 3 katrilyon Tiirk lirasi
tutarindaki gelir 6nemli bir rol oynamustir. 2002 yili
Haziran ayinda ise faiz dis1 biitce fazlasi 1,7 katrilyon
Tiirk lirast olmustur (Grafik IV.1).

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

2001 2002

Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran

Gelirler 22928 35821
Harcamalar 31032 53696
Biit¢e Dengesi -8104 -17875
Faiz Dis1 Biitge Dengesi 7638 10590
Faiz ve Ozellestirme Dis1 Biitge Dengesi 6263 10590

Kaynak: Maliye Bakanlig

Grafik.1V. 1. Konsolide Biit¢ce Dengesi ve Faiz Disi Denge (Aylik,
Trilyon TL)
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1V.1 Gelirler

2002 yili Ocak-Haziran déneminde biitge gelirleri gegen
yilin aym1 dénemine gore ylizde 56,2 oraninda artarak 35,8
katrilyon Tiirk lirasi olarak gerceklesirken vergi gelirleri

yiizde 53,9 oraminda artmug ve 25,5 katrilyon Tiirk lirasi
olmustur (Tablo IV.1.1.).

Dolayli vergiler iginde 6nemli yer tutan dahilde ve ithalde
alman KDV ile akaryakit tiiketim vergisi 2002 yili Ocak-
Haziran doneminde vergi gelirlerindeki artisa katkida
bulunan baslica gelir unsurlaridir.

Dolaysiz vergiler alaminda ise kurumlar vergisi ile gelir
vergisi artis oranlart farklilik gostermektedir. Gelir vergisi
2002 yili Ocak-Haziran doneminde gegen yilin aym
doénemine gore smirh bir yiikselis gostererek yiizde 11,7
oraminda artmgtir. Bu gelisme esas olarak gelir vergisi
stopajindan kaynaklanmaktadir. 2001 yilinda meydana
gelen ekonomik kriz sonrasi faiz oranlarinda meydana
gelen yilikselme, gelir vergisi stopajindan saglanan
tahsilat1 artirmistir. Bununla birlikte, 2002 yilinda faiz
oranlarinda meydana gelen azalma mevduat, repo gibi
menkul kiymetler iizerinden saglanan stopaj tahsilatinin
diismesi ile sonuglanmustir.

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

2001 2002  Artig Oram

Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran (ytizde)

GELIRLER 22928 35821 56,2
Vergi Gelirleri 16561 25485 53,9
Gelir Vergisi 5380 6010 11,7
Kurumlar Vergisi 1143 2203 92,7
Motorlu Tagitlar Vergisi 206 339 64,1
Dahilde Alinan KDV 2790 4969 78,1
Tasit Alim Vergisi 118 123 4,5
Akaryakit Tiiketim Vergisi 1915 4763 148,7
BSMV 1024 505 -50,7
ithalde Alinan KDV 2068 3690 78,4
Vergi Dis1 Normal Gelirler 4368 6985 59,9
Ozellestirme Gelirleri 1375 0 -100,0
Diger 2993 6985 133,4
Ozel Gelirler ve Fonlar 1683 2785 65,5
Katma Biitge Gelirleri 316 566 79,2

Kaynak : Maliye Bakanlig1.

Kurumlar vergisinde ise, vergi gelirlerindeki artisa gore
daha yiiksek bir oranda artisin oldugu goriilmektedir.
2002 yili Ocak-Haziran doéneminde, kurumlar vergisi
tahsilati, gecen yilin ayni donemine goére ylizde 92,7
oraninda artmustir. 2001

yilinda meydana gelen
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ekonomik krizin sirketlerin finansman yapisini olumsuz
etkilemesine karsin, kurumlarin faaliyet disi kazanglari
(pesin)
bulunmalari, kurumlar vergisi tahsilatinin 2002 yili

dolayisiyla gecici vergi  Odemelerinde
Ocak-Haziran doneminde gecen yilin ayni donemine

gore artmasi sonucunu dogurmustur.

Otomobil satislarindaki diismeye paralel olarak tasit alim
vergisi tahsilati, 2002 yilinin ilk alt1 aymda gecen yilin aym
donemine gore sadece yiizde 4,5 oraninda artmustir.

2002 yili Ocak-Haziran doneminde vergi digt normal
gelirler yiizde 59,9 oraninda artis gostermistir. Vergi dist
normal gelirler i¢cinde yer alan TCMB donem karindan
biitgeye aktarilan tutar, gegen yil 472 trilyon Tiirk liras1 iken
buyil 3 katrilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesmistir.

1V.2 Harcamalar

2002 yili Ocak-Haziran doneminde gecen yilin aymi
donemine goére harcamalar yiizde 73 oraninda artis
gostermistir (Tablo IV.2.1.). Bu artista i¢ bor¢ faiz
O0demeleri ylizde 83,9 oraninda artigla 6nemli bir rol
oynamistir. Bu donemde faiz dis1 harcamalar ise gegen

yilin ayn1 dénemine gore yiizde 65 oraninda artmustir.

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

2001 2002  Artis Oranmi

Ocak-Haziran Ocak-Haziran (yiizde)

HARCAMALAR 31032 53696 73,0
FAIZ DISI HARCAMALAR 15290 25231 65,0
P§r50n61 6509 10793 65,8
Iseilik 919 1444 57,2
Diger Personel Giderleri 5591 9349 67,2
Diger Cari 1283 1996 55,5
Yatirim 975 1553 59,2
Transfer Harcamalari 22264 39355 76,8
Faiz Odemeleri 15741 28465 80,8
i¢ Borg Faiz Odemeleri 14242 26191 83,9
Dis Borg Faiz Odemeleri 1500 2274 51,6
KiT'lere Transfer 602 811 34,7
Vergi ladeleri 1001 2237 123,5
Sosyal Giivenlik Kuruluslart 2960 5448 84,1
Emekli Sandig1 1350 2635 95,2
SSK 430 1354 2149
Bag-Kur 1048 1331 27,0
Issizlik Sigortasi Fonu 132 128 22,6
Tarimsal Destekleme 162 870 437,0
Diger Transferler 1798 1524 -15,2

Kaynak : Maliye Bakanlig1.

2000 ve 2001 yillarinda oldugu gibi 2002 yilinda da
memur maaslarinda yapilan artiglarin smirli tutulmasi
personel  harcamalarinda oranli

yiiksek artiglarin

goriilmesinin  Oniine gegmistir. Faiz 6demelerindeki
yiiksek oranli artigin yani sira vergi iadeleri, sosyal
giivenlik kuruluglarina yapilan transferler ve tarimsal
desteklemede de benzer bir egilimin gergeklesmesi

transfer harcamalarini yiikseltmistir.

Sosyal giivenlik  kuruluslarina  biit¢eden
2002 yilmm ik alti

gostermesinde, 2001 yilinda meydana gelen ekonomik

yapilan
transferlerin ayinda artis
kriz sonucu istihdam kaybimin olmasi ve reel iicretlerin
gerilemesi etkili olmustur. Ocak-Haziran doneminde
sosyal giivenlik kuruluglarina toplam 5,4 katrilyon Tiirk
liras1 aktarilmistir. Bu tutarm 2,6 katrilyon Tirk lirasi
Emekli Sandig1’na aittir.

Ocak-Haziran déneminde tarimsal destekleme
O0demelerinde goriilen artigta, dogrudan gelir destegi
O0demeleri ¢ergevesinde biitceden yapilan transferler
etkili olmustur. Bu ¢ergevede, 2002 yilinin ilk alt1 ayinda
biitceden 750 trilyon Tiirk lirast tutarinda aktarim

yapilmuistir.
1V.3. Konsolide Biitce Acig1 ve Finansmani

2002 yili Ocak-Mayis doneminde konsolide biitge nakit
acigt 14,1 katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmistir.

Bu donemde Hazine, i¢ bor¢lanmada net o6deyici

yapisl
incelendiginde Hazine’nin tahvilde net ddeyici, bonoda

konumunda  olmustur. I¢  bor¢lanmanin
ise net kullanici konumunda oldugu goriilmektedir.
Hazine bu dénemde bonoda 6,2 katrilyon Tiirk lirasi

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

Di1s borglanmada ise tersi bir gelisme yasanmis ve 2002
yili Ocak-Mayis doneminde net dig borglanma 13,2
katrilyon Tiirk liras1 tutarinda gergeklesmistir. Bu
gelismede IMF’den saglanan krediler onemli bir rol
oynamistir.
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Tablo.1V. 3.1. Konsolide Biit¢ce Dengesi ve Finansmani (Trilyon TL)

2001 2002

Ocak-Mayi1s Ocak-Mayi1s

Faiz Dis1 Biitge Dengesi 7129 8932
Biitge Dengesi -4808 -15699
Nakit Dengesi -5614 -14117
Finansman 5614 14117
Net i¢ Borglanma 4875 -507
Devlet Tahvili -6201 -6678
Hazine Bonosu 11076 6171
Garantili Bor¢ Geri Doniigleri 0 0
Net Dis Borglanma -1544 13221
Diger 2283 1403

Kaynak : Hazine Miistesarlig1.

Grafik.IV.3.1. Hazine Ihaleleri Faiz ve Vade Yapist

I Vade (Ortalama Giin) 180
Faiz (Ortalama Bilegik 160

Vade (giin)
Faiz (ylizde)

Bor¢lanmanin vadesini uzatabilmek amaciyla Hazine,
2002 yil1 bagindan itibaren yeniden degisken faizli senet
ihraci  gergeklestirmeye  baslamustir.  Piyasalarda
uygulanmakta olan programa yonelik giivenin artmasi
sonucu Hazine ihalelerinde olusan faiz oranlar1 diisme
egilimine girmistir. 2002 yili Ocak aymda net satisla
agirliklandirilmig ortalama bilesik ihale faizi yiizde 71,4
iken Mayis ayinda yiizde 55,3’e¢ gerilemistir (Grafik
IV.3.1.) Bununla birlikte, siyasi belirsizlik algilamasinin
etkisiyle Haziran ayinda Hazine ihaleleri faiz oranlari
72,2’ye

kisalmusgtir.

ylizde yiikselmis ve borglanma vadeleri

1V.4. i¢ Bor¢ Stoku

2001 y1l1 sonunda 122,2 katrilyon Tiirk lirast olan i¢ borg
stoku, May1s 2002 itibariyle yiizde 0,5 oraninda artarak
122,8 katrilyon Tiirk liras1 diizeyine ulasmustir. I¢ borg
stokundaki bu son derece smirli artista, 7 Subat 2002

tarihinde Hazine hesaplarima aktarilan IMF kredisinin,
TCMB’nin portfoyiinde yer alan dovize endeksli senetler
ile TMSF kapsamindaki bankalarin portfdyiinde yer alan
senetlerin erken itfasi ve bu bankalarm bu kaynagi
TCMB’ye olan yiikiimliiliikleri i¢in kullanmasi etkili
olmustur. Bu gelismeye bagh olarak, IMF kredisinin ig¢
bor¢ stoku iizerinde etkisi iki sekilde ortaya ¢ikmustir.
Bunlardan birincisi, i¢ bor¢ stokunun ve finansman
ihtiyacinin azalmasi, digeri ise bor¢ stokunun bor¢lanma
araglarma gore yapisinin degismesidir. Diger taraftan,
Hazine’nin piyasalardan itfanin iizerinde borglanmasina
bagli olarak piyasaya olan i¢ bor¢ stoku artarken, kamu
kurumlarina olan bor¢ stoku azalmustir. (Tablo 1V.4.1.-
Tablo IV.4.2.).

Tablo.1V. 4.1. I¢ Bor¢ Stoku ve Yapisi
(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 58.3 478 649 52.9
Sabit Getirili 19.4 533 17.7 145 251 20.4
Degisken Faizli 9.0 24.7 11.4 94 163 13.3
Déviz Cinsinden 1.2 32 7.1 5.8 7.6 6.2
Dévize Endeksli 0.0 0.0 22.1 18.0 159 12.9
IMF Kredisi 0.0 0.0 13.8 113 7.6 6.2
Takas/Tap 0.0 0.0 7.7 6.3 7.7 6.3
Halka Arz 0.0 0.0 0.5 0.4 0.5 0.4
NAKIT DIST 6.8 18.8 63.8 522 578 47.1
Sabit Getirili 1.0 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Degisken Faizli 4.0 11.0 49.5 40.5  46.6 37.9
Faize Endeksli 4.0 11.0 30.7 251 282 23.0
TUFE'ye Endk.** 0.0 0.0 18.8 154 184 15.0
Déviz Cinsinden 1.8 5.0 12.4 10.1 10.8 8.8
Dévize Endeksli 0.0 0.0 1.9 1.6 0.4 0.3
TOPLAM STOK 36.4 100.0 122.2 100.0 122.8 100.0
Sabit Getirili 20.4 56.1 17.7 145 251 20.4
Degisken Faizli 13.0 35.7 61.0 499 629 51.2
Faize Endeksli 13.0 35.7 42.1 345 445 36.2
TUFE'ye Endk.** 0.0 0.0 18.8 154 184 15.0
Déviz Cinsinden 3.0 8.2 19.5 16.0 18.4 15.0
Dévize Endeksli 0.0 0.0 24.0 19.6 163 13.3

*:2002 Mays itibariyle

**: Merkez Bankasi portfoyiinde yer alan nakit dis1 kagitlarm TUFE'ye endeksli
kismini gostermektedir.

Kaynak: Hazine Miistesarligt
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Tablo IV.4.2. I¢ Bor¢ Stokunun Alcilara Gore Dagilimi (Katrilyon
TL)

2000 2001 2002

Arahk Arahk Mayis

1. KAMU SEKTORU 12.2 80.6 70.6
a. TCMB 1.5 325 26.1
IMF Kredisi - 13.8 7.6
Diger 1.5 18.7 18.5

b. Kamu Bankalar1 (*) 2.9 22.7 23.9

c. TMSF Bankalar1 3.9 15.1 8.4

d. Diger Kamu 4.0 10.2 12.2

2. PIYASA 242 41.6 52.2
TOPLAM (1+2) 36.4 122.2 122.8

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

2002 yih  Ocak-Mayis doneminde borglanma
araglarina gore i¢ bor¢ stokunun yapisi degismistir.
Degisken faizli ve sabit getirili araglarin payi artarken,
doviz ve doévize endeksli araglarin payi azalmistir.

Ek dis finansmanin kullanilmasi sonucunda, devlet ic
borglanma senetlerinin (DIBS) faiz oranlarina endeksli
kisminin payr 2001 yili sonuna gore 1,7 puan artarak
yiizde 36,2, TUFE’ye endeksli kismmnin pay1 0,4 puan
azalarak yiizde 15,0, doviz cinsi ve doviz kuruna
endeksli kisminin pay1 ise 7,3 puan azalarak yiizde 28,3
olmustur. Toplam i¢ bor¢ stoku icinde sabit faizli
DIBS’lerin pay1 ise 2001 yili sonuna gére 5,9 puan
artarak ylizde 20,4 olmustur (Grafik IV.4.1.). 2001 yili
Kasim ve Aralik ayinda TMSF kapsamindaki bankalarin
mevduat devirleri karsiligi, bu bankalarin portfoyiinde
yer alan DIiBS’lerin yerine ihra¢ edilen DIiBS’lerin
vadelerinin uzun olmast ve 2001 Aralik ve 2002 Ocak
ayinda kamu bankalarmin portfoyiinde yer alan
DIBS’lerin islemis faizleri ile yeniden yapilandirilarak
vadelerinin uzatilmasi sonucu, i¢ bor¢ stokunun orta

donemde siirdiiriilmesi konusundaki endiseler azalmustir.

Kamu ve fon bankalarinin portfoyiindeki DIBS’lerin
yeniden yapilandiriimasi, 2002 yili i¢ bor¢ servisini
olumlu etkilemis ve i¢ borglarin siirdiiriilebilirligine
iligkin endiseleri azaltmigtir.

uzatilmigtir. Buna ilave olarak, kamu bankalarinin
portfoylinde yer alan 23,1 Kkatrilyon Tirk liralik
DIBS’nin 7,1 katrilyon Tiirk liralik kisminin kupon faiz
6demesinin 2003 yilinin ilk yarisinda yapilacak olmasi,
2002 yil1 i¢ borg faiz 6demesi hedefine iliskin endiseleri

azaltarak maliye politikasinin giivenirligini artirmistir.

Grafik.1V.4.1. Mayis 2002 Itibariyle i¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi
(Yiizde)

B Faize Endeksli

DO Sabit Getirili OTUFE'ye Endeksli

O Déviz Cinsinden W Dé6vize Endeksli

2002 yili Mayis ayinda, Merkez Bankasi karindan
Hazine’ye aktarilan 3,0 katrilyon Tiirk lirasi, Merkez
Bankasi portfdyiinde yer alan DIBS’lerin erken itfasi igin
kullanilmigs ve Hazine’ye herhangi bir nakit girisi
yapilmamigtir. Bu ¢er¢evede, Merkez Bankasi’nin
karindan aktarilan tutarin biitge hedefi olan 750 trilyon
liradan fazla olmasi, biitge i¢in ek finansman geregini

azaltarak borg stoku tizerinde olumlu etki yaratmustir.

Enflasyon oraninda Subat ayindan itibaren gozlenen

distis egilimi, yil sonu enflasyon hedefinin

gergeklesecegi  yoniindeki beklentileri  giliglendirmis,
boylece piyasalarda olusan olumlu beklentiler, ig
bor¢lanmanin vadesinin uzamasina ve faiz oranlarinin
diigmesine yol agmustir. Ancak, ortaya c¢ikan siyasi
belirsizlik algilamasi, May1s ay1 sonunda gergeklestirilen
ihalelerde vadenin kisalmasina ve faiz oraninin yiikselme
egilimine girmesine neden olmustur. Haziran ayinda da
belirsizligin siirmesi, vadelerin ciddi bigimde kisalmasina

ve faiz oraninin ylikselmesine neden olmustur.

Kamu bankalarinin portfdyiinde yer alan DIBS’ler Aralik
2001 ve Ocak 2002’de yeniden yapilandirilarak vadeleri

2002 yii Mayis ayinda yasanan siyasi belirsizlik
algilamasi siireci vadelerin kisalmasina ve faiz
oraninin yiikselmesine neden olmustur.
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2002 Ocak-Haziran déneminde piyasaya yapilan toplam
34,0 katrilyon Tiirk liralik itfaya karsilik piyasalardan
yaklastk 35,3  katrilyon Tirk
gergeklestirilmigtir. Bu ¢ergevede, 2002 Ocak-Haziran

liralik  borglanma

déneminde borcun yenilenme orani (roll-over ratio) 2001
yili Aralik ayma gore 2,4 puan artarak yiizde 103,7
olarak gergeklesmistir (Grafik IV.4.2.). Ancak, Mayis
ayinda yasanan olumsuz gelismeler nedeni ile borcun
yenilenme orani yilin gegmis aylarina gore 6nemli dlgiide
diismiistiir. Haziran ayinda ise agilan ddviz cinsi
ihalelerde yaklasik 1,6 Milyar ABD dolar1 6demeye
karsilik, 1,97 ABD dolan
gerceklestirilmesine bagli olarak borcun yenilenme orani

Milyar borglanma
Mayis ayina gore yiikselmistir. Ancak, Tiirk lirasi cinsi
borcun yenilenme oram1 Mayis ve Haziran aylarinda
diismiistiir. Bu disiisiin arka planinda, artan siyasi
belirsizlik algilamasina bagli olarak Tiirk lirasi cinsi
tahvil ve bonolara olan talebin azalmasi yer almaktadir.

Grafik 1V.4.2. i¢ Borcun Yeniden Dondiiriilme Orant (Roll-over
Ratio)
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Kaynak: TCMB

¢ bor¢ stokunun finansal piyasalar {izerinde yarattigi
baskiyr gostermesi agisindan toplam ve nakit i¢ borg
stokunun M2Y’ye oranlarina bakildiginda, her iki oranin
da, 2002 yilinin Mayis ay1 itibariyle 2001 yili sonuna
kaldig1

gore  yaklasik  olarak aym  diizeyde

gozlenmektedir (Grafik IV.4.3).

Grafik.IV.4 3. I¢ Bor¢ Stokunun M2 Y’ye Orani
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2002  yili  Ocak-Mayis doneminde faiz  dis1
harcamalardaki artisa ragmen, vergi dist normal

gelirlerde beklenin iizerinde gelir elde edilmesine bagh
olarak, faiz dis1 biitce fazlasi olumlu bir performans
izlemistir. ilk dort ayinda
bor¢lanmanin vadesi artarken faizler diisme egilimine

Bununla birlikte yilin
girmig, ancak, Mayis ayindan itibaren artan siyasi
belirsizlik algilamast nedeni ile Mayis aymin son
ihalelerinde ve Haziran ayindaki ihalelerde hem vadeler

kisalmis hem de faiz oranlar1 artmustir.
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V. TALEP VE URETIM GELiSMELERI
V.1. Talep Gelismeleri

Tirkiye Ekonomisi, 2001 yilinda temelde mali
piyasalarda yasanan krizlerden olumsuz etkilenerek
derin bir daralma siirecine girmistir. 2000 yilinin Kasim
ve 2001 yilmm Subat aylarinda yasanan krizler
sonrasinda faiz oranlar1 hizla yiikkselmis ve ekonomiden
yiiksek miktarda sermaye ¢ikist gerceklesmistir. Bunun
yani sira, Tiirk Lirast kriz sonrast 6nemli 6l¢iide deger
kaybetmistir. Mali piyasalarda yasanan bu olumsuz
gelismeler, 6zel kesime aktarilan kredi hacminin reel
olarak daralmasina yol agmustir.

Bu durum, basta 6zel firmalar olmak iizere ekonomik
birimlerin bekleyislerinin kotiilesmesine ve dolayisiyla
i¢ talebin daralmasina yol agmustir. Ekonomideki
belirsizliklerin artmasi  ve i¢ talebin daralmasi
sonucunda, GSMH, 2001 yilinda bir 6nceki yila gore
yiizde 9,4 oraninda gerilemistir (Tablo V.1.1).

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

2001 2002

I I I IV Yillik I
Toplam Tiiketim Hare. 24 -109 -102 -11,2 -89 -16
Ozel Tiiketim Harcamalart 2,5 -11,5 -9,7 -11,7 90 -2,0
Kamu Tiiketim Harcamalari 13 66 -150 -89 -86 2.4

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 2131 -32.1 -37.3 -38.7 -31.7 -248

Kamu Sabit Sermaye Yatirimlar 58 2320 -234 -18.8 -22.0 -17.7

Ozel Sabit Sermaye Yatirmmlart 144 321 -415 -502 -351 -263
Makine-Teghizat -18,3  -44,4 -61,7 -69,0 -49,6 -41,2
insaat 72 -89 92 92 87 -25

Toplam Yatirim Harcamalar1 29,0 -512 -384 -463 -42,1 33
Toplam Yurt igi Talep 95 239 -17,6 21,4 -184 -0,6
Toplam Nihai Yurt i¢i Talep 50 -17.0 -172 -189 -150 -6.8

Mal ve Hizmet Ihracatt 9,7 8,2 5,9 6,4 7.4 9,1

Mal ve Hizmet Ithalat1 -145 31,0 26,5 260 -248 13

GSYIH 08 96 74 -104 74 23

Kaynak: DIE

Buna karsin, Tirkiye Ekonomisi hizli bir iyilesme
gostererek 2002 yilmin ilk ii¢ aylik doneminde yeniden
biiyiime siirecine girmistir. GSYIH ve GSMH, 2002
yilinin ilk i¢ aylik doneminde gegen yilin ayni donemine
gore sirastyla yiizde 2,3 ve yilizde 0,7 oranlarinda
biiyimiistiir (Tablo V.1.1). GSMH ve GSYIH

mevsimsellikten arndirilmig veriler ile incelendiginde,
2002 yilinin ilk ceyreginde bir onceki doneme gore
sirastyla yiizde 5,3 ve yiizde 2,8 oranlarinda artmustir.

Doviz kurunda saglanan istikrar, enflasyonda gézlenen
diisiis egilimi ve 2002 yilina iligkin makroekonomik
hedeflerin gergeklestirilecegine dair olusan giliven
ortami, bagta Ozel firmalar olmak iizere ekonomik
birimlerin bekleyislerinin iyilesmesine neden olmustur.
Bu durum, 6zel firmalarin iiretim ve satig kararlarini
olumlu etkilemistir.

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

2001 2002
1 11 111 v Yillik 1
Ozel Harcama =50 -149 -15,1 -16,5 -134 -6,4
Kamu Harcamasi -0,3 -3,1 -2,5 -3,0 -2,3 -0,5
Net Ihracat 9,8 16,9 10,6 12,1 12,3 2,9
Stok Degisimi -5,3 -8,6 -0,3 2,9 -4,0 6,3
GSYIH -0,8  -9,6 -7,4 -10,4 -7,4 2,3

Kaynak: DIE, TCMB

Talep unsurlarmin  GSYIH biiyiimesine katkilart
incelendiginde yilin ilk ii¢ aylik doneminde gergeklesen
biiylimenin &nemli o6lgiide stoklardan kaynaklandigi
gorilmektedir. Bu kalemi, yiizde 2,9 oranindaki
katkisiyla net ihracat izlemektedir. Ancak, net ihracat
kaleminin biiylimeye olan katkis1 gegen yila gore onemli
Olciide azalmustir. 2002 yilinin ilk ii¢ aylik déneminde,
kamu harcamalarinin ve 6zel harcamalarin biiyiimeye
olan katkilar1 negatif olmustur (Tablo V.1.2).

Ekonominin biiylimesi 6nemli digiide stoklardan ve
ihracat artigindan kaynaklanmistir.

Ekonominin biiyiime siirecine girmesine karsin i¢ talepte
ortaya ¢ikan daralma azalarak siirmektedir. Toplam
nihai yurt i¢i talep 2002 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde
gecen yilin aynt donemine gore yiizde 6,8 oraninda
azalmigtir. Toplam yurt ici talep ise aym donemde
stoklarin artmasinin yaratt1g1 olumlu etkiye bagli olarak
yiizde 0,6 gibi daha diisiik bir oranda daralmistir (Tablo
V.1.1).
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Ekonomide 2001 yilinda meydana gelen gerilemenin is
giicii piyasasindaki olumsuz etkileri 2002 yilinin ilk ii¢
aylik doneminde de devam etmistir. 2001 yil1 genelinde
yizde 8,5 oraninda gerceklesen issizlik orani, 2002
yilmin ilk ii¢ aylik doneminde yiizde 11,8 diizeyine
yiikselmistir. Ote yandan, bu dénemde, imalat
sanayiinde iiretimde calisilan saat bagina reel {icret
endeksi ve iretimde calisan kisi basma reel kazang
endeksi sirasiyla yiizde 15,7 ve ylizde 17 oranlarinda
azalmistir. Imalat sanayiinde reel iicretler 2001 yilinda
da onemli olgiide gerilemistir. Issizlik oranmin
artmasimnin yani sira reel {cretlerin gerilemesi o6zel
tiiketim harcamalarini olumsuz etkilemektedir.

Ozel tiikketim harcamalari, 2002 yihnmn ilk ii¢ aylik
doneminde gegen yilin aym donemine gore yiizde 2
oraninda azalmugtir (Tablo V.1.3). Is giicii piyasasinda
yasanan olumsuz gelismeler, faiz oranlarinin yiiksek
seviyesini korumasi ve mevduat bankalari tarafindan
tilketicilere aktarilan kredi hacminin reel olarak
daralmaya devam etmesi 0zel tiiketim harcamalarinin
azalmasma yol ac¢mustir. Ayrica, reel {icretlerin
gerilemesine ek olarak ekonominin daralma siirecine
girmesi nedeni ile basta esnaf kesimi olmak {izere hane
halklarinin gelirleri de Onemli 6lgiide azalmistir. Bu
durum, 6zel tiikketim harcamalarinin azalmasinda énemli
bir rol oynamustir. Ancak ozel tiiketimdeki daralma
egilimi, yilin ilk ¢eyreginde yavaslamistir.

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

2001 2002
1 11 111 v Yillik 1

OZEL TUKETIM 25 -11,5 9.7 1,790 2,0
Gida 1,5 -4,1 -4,9 -4,8 3403
Day. Tiiketim Mallar -20,3 -36,1  -31,1 -33,2 -304 53
Yari Day. ve Dayaniksiz 3,8 -12,5 -9.9 -19,0 9,0 473
Enerji-Ulas.-Haber. 2,6 -0,7 0,5 4,7 1,8 -3,8
Hizmetler -1,9  -12,2 9,1 -11,4 9,1 -14
Konut Sahipligi 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1 2,0

Kaynak: DIE

S6z konusu donemde, dayanikli tiiketim mallarina
yonelik harcamalar bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
yiizde 5,3 oraninda azalarak en hizli gerileyen harcama
grubu olmustur (Tablo V.1.3). Bu gelismede reel faiz
oranlarimin yiiksek seviyesini korumasi, reel kredi
hacminin azalmaya devam etmesi ve ig giicii piyasasinda

yasanan olumsuz gelismeler etkili olmugtur. Ancak
gecen yilin ikinci ¢eyreginde, dayanikli tiiketim
harcamalarinin yiizde 36,1 gibi yiiksek bir oranda
geriledigi gbz Oniine alinirsa, bu harcama kaleminin
2002 yilinin ikinci {i¢ aylilk doneminde, baz etkisi
nedeniyle, gegen yilin ayni1 donemine gore artabilecegi
distiniilmektedir.

Ote yandan, 2002 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde gegen
yilin ayn1 donemine gore, yar1 dayanikli ve dayaniksiz
tiketim mallarina yonelik harcamalar ylizde 4,3
gerileme kaydederken, gida mallan tiiketimi ise yiizde
0,3 oraninda artig gdstermistir.

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

I Dis Talep
GSYIH

I Y urtici Talep

Kaynak: DIE, TCMB

Buna karsin, kapasite kullanim oranlarinin yilin ilk bes
aylik doneminde gegen yilin ayni donemine gore
yiikselmesi ve sanayi tretiminin Nisan ve Mayis
aylarinda hizla artmasi, i¢ talebin yilin ikinci Gi¢ aylik
doneminden itibaren canlanmaya bagladigina isaret
etmektedir. Ancak, Haziran ayindan itibaren doviz
kurunda ve faiz oranlarinda gozlenen yiikselisler ve
ekonomideki belirsizliklerin  artmasi, yilin ikinci
yarisinda i¢ talep canlanmasimin ertelenmesine yol
a¢masi ihtimal dahilindedir.

Ekonomide baglayan biiyiime siirecinin giiglenmesi
ic talep canlanmasina ve ekonomiye duyulan
giivenin korunmasina bagh bulunmaktadir.
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Mevsimsellikten arindirilmis veriler ile incelendiginde,
sanayi sektorii katma degerinin ve GSYIH’nmn 2002
yilimin ilk {i¢ aylik doneminde bir onceki doneme gore
yiikseldigi goriilmektedir (Grafik V.1.2). Ekonomideki
biiyiime siirecinin gliclenmesinin i¢ talep canlanmasina
ve ekonomiye duyulan giivenin korunmasina bagl
oldugu diistiniilmektedir.

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

Ozel sabit sermaye yatirimlari, 2002 yilinin ilk ii¢ aylik
doneminde gegen yilin ayni donemine gore ylizde 26,3
oraninda azalmistir. Ozel sabit sermaye yatirimlarmin
azalmasinda makine-techizat yatirimlarinda meydana
gelen hizli gerileme etkili olmustur (Tablo V.1.1).

Ozel yatinmlar ve kamu yatirimlarindaki azalmaya
karsilik, stok degismeleri Onemli miktarda artis
gostermistir. Bu gelismeye paralel olarak, s6z konusu
donemde toplam yatirim harcamalarn yilizde 3,3 artis
kaydetmistir.

Ote yandan, toplam imalat sanayi sektoriinde kapasite
kullanim orani, 2002 yilimin Ocak-Mayis doneminde
ortalama ylizde 74,4 olarak gergeklesmis ve gecen yilin
ayn1 donemine gore 4,2 puan yiikselmistir. Bunun yani
sira, toplam sanayi iretimi Ocak-Mayis doneminde
gecen yilin ayni donemine gore yiizde 7,2 oraninda
artmigtir. Bu olumlu gelismelerin yilin ikinci ¢ aylik
doneminde yatirim harcamalarin1 olumlu etkileyecegi
diigiiniilmektedir.

Mal ve hizmet ihracati, 2002 yilmin ilk iic aylk
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 9,1

artmustir. Ozel firmalarin i¢ talebin daralmasi nedeni ile
dretimlerini dis pazarlara yoneltmeleri ve turizm
gelirlerindeki artis mal ve hizmet ihracatinin artmasina
neden olmustur.

Ulkemize gelen turistlerin  sayis;, Ocak-Mayis
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 4,5
oraninda  artmigtir. Turizm  sektoriinde yasanan
canlanmanin mal ve hizmet ihracatini ve dolayisiyla
ekonominin etkilemesi

beklenmektedir.

biiylimesini olumlu

Mal ve hizmet ithalati, 2002 yilmin ilk {i¢ aylk
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 1,3
artmigtir. Bu gelismede, ic talepte yasanan daralma ve
sanayi Uretiminin diigiik bir oranda artmasi etkili
olmustur. Sanayi {retiminin yilin ikinci i¢ ayhk
doneminde hizlanmasi nedeni ile basta ara mali ve
sermaye mal1 kalemleri olmak {iizere ithalatin da yilin
ikinci {i¢ aylik doneminde daha hizli bir bigimde artmasi
beklenmektedir.

Kamu harcamalari, 2002 yilinm ilk ii¢ aylik déneminde
ylizde 4,5 oraninda azalmigtir. Kamu harcamalarinin
gerilemesi, so6z konusu dénemde kamu yatirimlaridaki
azalmadan kaynaklanmistir. Bu donemde, kamu tiiketim
harcamalari yilizde 2,4 oraninda artarak i¢ talebi olumlu
etkilemistir (Tablo V.1.4).

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

2001 2002
1 11 111 v Yillik 1

Toplam Kamu Harcamalart -2,9 -18,8 -18,9 -13,6 -14,7 45

Kamu Tiiketimi -1,3 -6,6 -15,0 -89 -86 24

Maas-Ucret 22 19 0,9 1,0 1,5 20

Diger Cari 94 -153 -29,8 -144 -18,0 35

Kamu Sabit Ser. Yatirimlari .58 -32,0 -23.4 -18,8 -22,0 -17,7

Makine-Teghizat -4,6 -654 -26,7 -32,3 -39,1 -15,1

Bina insaati -12,9  -2.1 -20,7 -27,3 20,1 -17,9

Bina D}$1 ingaat -3,0  -82 -23,5 -0,8 -10,3 -21,0
Kaynak:DIE

is giicii piyasasinda yasanan olumsuz gelismeler,
basta ozel tiiketim harcamalarn olmak lizere i¢ talep
canlanmasini geciktirici bir etken olarak 6nemini
korumaktadir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, (TCMB), iktisadi
Yonelim Anketi gostergelerinin toplulastirilmast ile elde
edilen talep ve iiretime iligkin beklenti endeksi, 2002
yilinin ilk {i¢ aylik doneminde iyimser bekleyisler
yoniinde hizli bir gelisme gostermistir. Beklenti endeksi,
bu olumlu gelisimini yavaslamakla birlikte 2002 yilinin
Nisan ve Mayis aylarinda da siirdiirmiistiir (Grafik
V.1.3). Ozel firmalarin beklentilerinde gdzlenen
iyilesmenin yilin ikinci {i¢ aylik doneminden itibaren i¢
talebin canlanmasini beklemelerinden kaynaklandigi
distiniilmektedir. I¢ talebin canlanma belirtileri
gostermesinin  6zel firmalarm yilin ikinci i¢ aylik
doneminde iiretim ve yatirim kararlarini  olumlu
etkileyecegi tahmin edilmektedir.

Ekonominin biiylimesinin  yilin  ikinci ii¢ aylk
doneminde hizlanarak siirmesi beklenmektedir. Ancak,
bliylime siirecinin devam etmesi, ekonomide olusan
giiven  ortammnin  korunmasina  bagli  oldugu
diigiiniilmektedir. Diger yandan, i giicii piyasasindaki
olumsuz gelismeler basta 0Ozel tiiketim harcamalari
olmak iizere i¢ talep canlanmasini tehdit eden bir etken

olarak 6nemini korumaktadir.

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

V.1.1. Uretim Gelismeleri

Tarim sektorii katma degeri 2002 yilinin ilk ¢eyreginde
gecen yila gore ylizde 1,5 oraninda gerilemistir (Tablo
V.1.5). Tarim sektorii katma degerinin gerilemesinde
basta meyve iretimi olmak iizere ¢iftcilik kesimi

iiretiminin azalmasi etkili olmustur. 2002 yilimin ikinci
ceyreginde, tarim sektorii katma degerinin gecen yilin
ayn1 donemine gore artig gostermesi beklenmektedir.

Sanayi sektorii katma degeri, 2002 yihinin ilk
ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore yiizde 3
oraninda artmistir.

Sanayi sektorii katma degeri, 2002 yilinin ilk ¢eyreginde
gecen yilin aym donemine gore ylizde 3 oraninda
artmigtir (Tablo V.1.5). Doviz kurlarinda goézlenen
istikrar, faiz oranlarindaki gerileme ve dig talepte ortaya
¢ikan canlanmaya bagli olarak firmalarin ihracata
yonelmesi sanayi sektorii katma degerinin artmasinda
onemli rol oynamustir. Ancak 6zel sektdre aktarilan reel
kredi hacminin azalmaya devam etmesi sanayi sektorii
katma degerini olumsuz etkilemistir. Sanayi iiretimi ile
reel kredi hacminin bir Onceki yilin aymi ayma gore
biiylime oranlar1 arasinda c¢ok yakin bir iliski oldugu
gorilmektedir (Grafik V.1.4). Bu iki degisken
arasindaki iligkinin yoniinii saptamak amactyla Granger
nedensellik testi yapilmig ve test sonuglari iki degisken
arasindaki iligkinin ¢ift yonlii oldugunu ortaya
koymustur. Buna gore, reel kredi hacmindeki genigleme
sanayi iretimini olumlu yodnde etkilerken, sanayi
iiretimindeki biiylime de reel kredi talebini artirmaktadir.

Grafik V.1.4. Sanayi Uretimi ve Reel Kredi Hacmi (Yillik %
Degisim)
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Tablo V.1.5. GSMH ve Sektiorel Katma Degerler (Yilltk % Degisim)

2001 2002

1 11 1 v Yillik 1

TARIM 8,5 -2,9 56 -13,6 -6,1  -1,5
SANAYI 08  -10,1 -89 -10,7 275 30
imalat Sanayi 1,7 -11,0 9,7 -12,0 -8,1 2,6
HIZMETLER 1,5 80 -55 -15 58 22
Ingaat -5,2 -58 83 -3,6 -59 2,7
Ticaret 2,3 -12,1 74 -143 -9,3 39
Toptan ve Perakende 2.3 -16,5 -12,6 -17,0 -12,7 3,1
Otel & Lokanta Hiz. 2,2 14,0 20,1 0,8 10,0 9,2
Ulastirma-Haberlesme 2.3 -88 45 -37 -4.9 1,7
Mali Kuruluglar =53 -10,0 9,8 -142 99 -74
Konut Sahipligi 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1 2,0
Serbest Mes. & Hizm. -0,3 9,7  -7,8 -10,4 -7,4 2,1
Devlet Hizmetleri 2,2 1,9 0,9 1,0 1,5 2,0
ITHALAT VERGISI -10,1 -32,1 -28,0 -284 2251 2,6
GSYIH -0,8 9,6 -74 -104 74023
GSMH -3,1 -12,1 9,0 -123 94 07

Kaynak: DIE

2002 yilinin Ocak-Mayis doneminde sanayi {iretimi
ylizde 7,2 oraninda artmistir (Tablo V.1.6). Petrol
dirtinleri tiretimi hari¢ tutuldugunda, sanayi iiretimindeki
artis ayn1 dénemde yiizde 6,3 oranma diismektedir. Ote
yandan, 2001 yilinin Ocak-Mayis doneminde toplam
kapasite kullanim orami yiizde 70,2 iken 2002 yilinin
ayni doneminde yiizde 74,4 olarak gergeklesmistir.

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

Mayis Ocak-Mayis

2001 2002 2001 2002

Toplam Sanayi -9,4 11,0 -5,2 7,2
Madencilik -12,8 -15,7 232 -5,5
imalat -9,8 12,9 -5,6 8,3
Elektrik-Gaz ve Su -3,9 7,2 -2,6 4,5

Petrol-dis1 Sanayi Uretimi -12,6 11,7 -7,6 6,3

Kaynak: DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren Ozel firmalarin
eckonominin gidisatina iliskin goriislerini gdsteren ve
2001 yilinin Kasim aymda pozitife donen genel gidisat
egilimi, iyimserler lehine olan gelisimini 2002 yilinin
Mayis ayinda da artarak siirdiirmiistiir (Grafik V.1.5).
Bu dénemde, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki
diigiis egiliminin yan1 sira doviz kurunda gozlenen
istikrarin beklentileri olumlu etkiledigi diisliniilmektedir.

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

Hizmetler sektorii katma degeri 2002 yilinin ilk
ceyreginde gegen yilin aynit dénemine gore yilizde 2,2
oraninda artmistir (Tablo V.1.5). Sanayi iiretiminin
artmasi, tarim iretimindeki gerilemenin simirli kalmasi
ve ithalatta gozlenen artis hizmetler sektorii katma
degerini olumlu etkilemigtir. Ticaret sektorii katma
degeri ise gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 3,9
oraninda artmustir. Sanayi sektdriinde gozlenen iyilesme,
toptan ve perakende ticaret ve ulagtirma ve haberlesme
sektorleri katma degerlerinin 2002 yilinin ilk ¢eyreginde
sirastyla yiizde 3,1 ve yiizde 1,7 oranlarinda artmasina
neden olmustur. Mali kuruluslar sektorii katma degeri
ise bankacilik kesiminin i¢inde bulundugu kriz nedeni
ile 2002 yilmm ilk geyreginde hizmetler sektorleri
arasinda ytiizde 7,4 ile en hizli katma deger gerilemesinin
gozlendigi sektdr olmustur.

Yilin ilk {i¢ aylik doneminde iilkemize gelen turist
sayisinin gegen yilin ayni donemine gore artmasi, ticaret
sektorii alt grubunda yer alan otelcilik ve lokanta sektorii
katma degerinin yiizde 9,2 oraninda artmasina neden
olmustur. Bunun yani sira, konut sahipligi sektorii gecen
yila gore ylizde 2,0 oraninda artarak hizmetler sektorii
katma degerini olumlu etkilemistir.

Insaat sektorii katma degeri 2002 yilinin ilk ceyreginde
yiizde 2,7 oraninda azalmustir. Ayrica, DIE tarafindan
aciklanan verilere gore 2002 yilinin ilk geyreginde yap1
ruhsat1 verilen yapilar bir dnceki yila gore yap1 alaninda
(m®) yiizde 49,4 gibi yiiksek bir oranda azalmustir. Yapi
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ruhsati verilen yapilarin gerilemesi ingaat sektorii katma
degerinin 2002 yilinin ikinci ¢eyreginde de gerilemeye
devam edecegini gostermektedir (Kutu V.1.1).

V.2. Is giicii Piyasast Gelismeleri

DIE Hane halki Is giicii Anketi (HIA) sonuglarma gore
2002 yilmin birinci {i¢ aylik doneminde toplam is giicii
arzt bir onceki yilin ayni donemine gore ylizde 0,5
oraninda (944 bin kisi) azalarak 22.929 bin Kkisi
olmustur. Istihdam diizeyi bu yilhn ilk ii¢ aylk
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 3,9
oraninda azalmis ve 18.467 bin kisiye gerilemistir.
Toplam istihdam diizeyi hem kentlerde hem de kirsal
alanlarda azalmistir. Bu donemde toplam istithdamin
yilizde 57,2’si kentsel, yiizde 42,81 ise kirsal alanlarda
gerceklesmistir. Boylece, 2001 yilinin birinci {i¢ aylik
doneminde yiizde 8,6 olan igsizlik orani, 2002 yilinin
aynt doneminde yiizde 11,8 gibi yiiksek bir orana
ulagmistir. Bu donemde issiz sayis1 bir dnceki yilin aym
donemine gore 653 bin kisi (ylizde 36,1) artarak 2.462
bin kigiye yiikselmistir (Tablo V.2.1). Tiirkiye genelinde
igsizlerin ylizde 22,3’tnii (549 bin kisi) isten
c¢ikartilanlar, yiizde 20,1’ini (495 bin kisi) ise, ilk kez is
arayanlar olusturmaktadir.

Tablo V.2.1. Is giicii ve Istihdam

diizeyine yiikselmistir. 2001 yilinda ekonomide yasanan

daralma siireci ile tarim sektdriindeki olumsuz
performans daha fazla sayida kisinin isini kaybetmesine
ve issizlik oranimin hizla artmasma neden olmustur. s
giicll piyasasindaki bu olumsuz gelismelerin 2002 yilinin
ilk {i¢ aylik doneminde de devam ettigi goriilmektedir.
Ozellikle egitimli geng issizlik oram bu yiln ilk {i¢ aylik
doneminde yiizde 29,4 gibi ¢ok yiiksek bir orana
ulasmistir. Bu oran kentlerde yiizde 30,7 olarak

gerceklesmistir.

Ekonomik krize bagh olarak 2001 yili boyunca is
giicii piyasasinda meydana gelen olumsuz
gelismeler 2001 yilinin ilk ii¢ aylik déneminde de
artarak devam etmistir.

2000 2001 2002
Yil Ort. 1 il 111 IV Yil Ort. I

Is giicii 22.031 21.031 22.694 23.782 22.077 22.269 20.929

Istihdam 20.579 19.222 21.127 21.875 19.742 20.367 18.467
Kent (Yiizde) 535 566 522 512 557 538 572
Kir (Yiizde) 46,5 434 478 488 443 462 428

Issiz Sayisi 1452 1.809 1.567 1907 2335 1.902 2.462

Igsizlik Orani (Yiizde) 6,6 8,6 6,9 8,0 10,6 85 11,8
Kent (Yiizde) 8,8 108 104 11,6 132 11,5 147
Kir (Yiizde) 4,0 5,6 2,7 3,9 7,0 4,8 7,5

Egitimli Geng Igsiz. Orani(Yiizde) 210 23,7 232 287 27 258 294
Eksik istihdam/is giicii (Yiizde) 6,9 6,0 6,0 5,7 6,1 6,0 59

Aul I giicii (Yiizde) 135 146 129 137 167 145 177

Istihdamda olup da is arayanlar ya da mevcut isinde
veya bir baska iste daha fazla siire ¢alismaya uygun
olanlar seklinde tanimlanan eksik istihdam orani 2002
yilinin birinci ti¢ aylik déneminde yilizde 5,9 olmustur.
Boylece, eksik istihdam ile igsizlik oraninin toplamindan
olusan atil i giicii oran1 ayn1 déonemde bir 6nceki yilin
aynt donemine gore 3,1 puanhik artigla yiizde 17,7
diizeyine yiikselmistir.

Istihdamun sektorel dagilimi incelendiginde, 2002 yilimin
birinci ii¢ aylik doneminde tarim sektoriiniin toplam
yizde 30,5
gerceklesmistir. Ayni donemde sanayi sektoriiniin pay1

istthdam  igindeki  pay1 olarak
ylizde 19,8, hizmetlerin pay1 ise yiizde 49,7 olmustur
(Tablo V.2.2). Bu donemde tarim dig1 istihdamin payi
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore kentlerde azalirken,

kirsal alanlarda ise artmustir.

Tablo V.2.2. Istihdamin Sektivel Dagilim1

Kaynak: DIE Hane Halki [s giicti Anketi

Kentsel yerler igsizlik oran1 2001 yilinin ilk ii¢ aylik
doneminde ylizde 10,8 iken, bu oran 2002 yilinin ayni
doneminde yiizde 14,7 oraninda ger¢eklesmistir. Benzer
sekilde kirsal yerler issizlik orami da, yiizde 5,6’dan
2002 yilinin birinci ii¢ aylik doneminde yilizde 7,5

2000 2001 2002
Yil Ort. 1 11 111 IV Y1l Ort. 1
TOPLAM 20.579 19.222 21.127 21.875 19.742 20.367 18.467
Tarim 7.103 6.268  8.222 8.676 6432 7.217 5.624
Sanayi 3.738 3.628 3.584 3.764 3.843 3.734 3.658
Hizmetler 9.738 9.326  9.321 9.435 9.467 9.416 9.185
Ingaat 1.313 1.029 1.183 1.138 955  1.073 771

Kentsel Istihdam 11.013 10.872 11.037 11.209 11.001 10.953 10.557
Kursal Istihdam 9.566 8.350 10.090 10.666 8.741 9.414 7.910

Kaynak: DIE Hane Halk1 Is giicii Anketi
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KUTU V.1.1 YAPI RUHSATLARI VE INSAAT SEKTORU KATMA DEGERI

Insaat sektoriinde meydana gelen degismeler ekonomideki canlanma veya daralma egilimlerinin anlasimasina dair 6nemli bilgiler icermektedir. Insaat sektorii
hem GSMH iginde hem de toplam istihdam i¢inde nemli bir paya sahiptir. Ayrica, insaat sektoriinde yasanan bir canlanma imalat sanayiinin alt kollarindan olan

ana metal, metalik olmayan mineral maddeler, agag iiriinleri ve mobilya sanayi sektorlerini olumlu etkilemektedir.

Insaat sektorii, katma deger olarak GSMH ’ye en biiyiik katkisin yilin digiincii ii¢ aylik doneminde yapmaktadur. Yilin iigiincii ii¢ aylik donemi, ayni zamanda tarim
sektoriiniin katkist da eklenince GSMH 'nin en yiiksek biiyiikliige ulastigi donem olmaktadir. Insaat sektorii katma degerinde gozlenen bu mevsimselligin temelinde,
yaz aylarimn ingaat ¢alismalari i¢in daha uygun bir donem olmasi yatmaktadwr (Grafik 1).

1999 yilimin Agustos ve Kasim aylarinda Marmara Bolgesi’'nde yasanan deprem felaketi, insaat sektoriinii olumsuz bir bi¢imde etkilemistir. Marmara depreminin

ardindan insaat sektoriinde gereksinim duyulan yeni yasal diizenlemelerin yapil st ve yeni yapilacak binalara iliskin yasal diizenlemelerin tamaml. 1
nedeni ile 2000 yilimin Temmuz ayina kadar yapt ruhsaty verilmesi durdurulmus ve bu siire iginde yeni insaatlarin baglamasina izin verilmemistir. Bu durum, insaat
sektoriiniin 2000 yilinda daha hizli bir bicimde biiyiimesini engellemistir.

Insaat sektoriindeki takip etmek amac ile DIE tarafindan yapt ruhsati verilen yapilar ve yapt kullanma izin belgesi verilen yapilar olmak iizere iki ana baglikta ii¢
aylik ingaat istatistikleri agiklanmaktadir. Her iki istatistik de binalarin kullanma amaglarina gore; ev, apartman, ticari yapilar, sthhi ve sosyal yapilar, kiiltiirel
yapilar, sinai yapilar, idari yapilar ve diger yapilar olmak iizere alt gruplar ayriminda yayilanmaktadir. Ayrica, bu istatistikler yapt sayisi, yiizélciimii (m°), deger
(milyon TL) ve daire sayisi seklinde farkli él¢iimleri ifade etmektedir.

Yapi ruhsati yeni bir bina insaatimin baslatilmas i¢in gerekli olan izin belgesi iken yapi kullanim izin belgesi ise ingaati tamamlanmis yapilarin kullanima agilmast

i¢in diizenl ktedir. Bu nedenle, yapt kullanim izin belgeleri insaat sektoriindeki ge¢mis ve cari donemlere iliskin gelismeleri yansitirken yapi ruhsatlar: gelecek
donemlere iligkin bilgiler icermektedir. Belirli bir donem alinan yapi ruhsatlart gelecek donemlerde insaat sektoriinde meydana gelecek gelismelerin bir oncii
gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Insaat katma degerinin oncii gostergesi olan yapt ruhsatt mevsimsel olarak incelendiginde ise yapi ruhsati verisinin kriz yillar diginda kalan yillarda, her yilin son
ti¢ aylik doneminde en yiiksek degerlerine ulasugi goriilmektedir (Grafik 1).

GSMH hesaplanmasinda, son yilda veya daha onceki yillarda baslayan fakat tamamiyla bitmeyen insaatlarin ilgili yil icerisinde fiilen gergeklestirilen kisimlari
katma deger icine dahil edilmektedir. Yapilmasina baslanan insaatlarin tamamlanmasinin en fazla bes yil siirdiigii varsayilmaktadir. Tamamen veya kismen biten
yapilardan yapt kullamm izin kagidi alanlarin bes yila kadar her yil i¢in tamamlanma oranlari tespit edilerek yil igerisinde gergeklestirilen insaatin yiizolgtimii
hesaplanmaktadur. Iigili yil icin hesaplanan insaat yiizél¢iimii m? birim fiyatiyla ¢arpilarak toplam maliyeti bulunur. Toplam iiretim degerine ulasmak amaciyla kar
payt ve dolayl vergiler maliyet degerine ilave edilir.” Bu nedenle, yiizélgiimiine gére yapt ruhsati verileri insaat sektorii katma degerine iligkin bir gésterge olarak
incelenmektedir. Ayrica, insaat sektorii katma degeri, insaatlarin yiizde 70’lik béliimiiniin ortalama iki-iic yilik bir donemde tamamlandigi varsayilarak

hesapl ktadur. Iginde bulunulan dénemde baglanan bir insaatin katma deger olarak ekonomiye asiul katkast iki-ii¢ yillik bir gecikme ile gerceklesmektedir. Bu

nedenle, yapi ruhsati verileri insaat sektorii gelismelerini iki-ti¢ yillik bir dénem igin bir éncii gosterge olarak ortaya koymaktadir.

Yapt ruhsati sayisi, 2002 yihmin ilk ii¢ aylk doneminde geen ytn ayni déneminde gore yiizde 52,6 oraminda ve yiizélgiimii (m?) olarak yiizde 44,1 oraminda
azalmistir (Tablo 1). Diger yandan, 2001 yilinda ekonominin igine girdigi daralma siirecinden insaat sektorii de olumsuz etkilenmis ve insaat sektérii katma degeri
bir énceki yila gore yiizde 5,9 oramnda azalmistir. Insaat sektoriindeki daralma 2002 yilin ilk ii¢ aylik doneminde de devam etmis ve sektor katma degeri bu
donemde gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 2,7 oraninda daralmistir.

Yapi ruhsati ve yapi kullamim izin belgesi istatistikleri incelendiginde, bu istatistiklerin 2001 yilimin ardindan 2002 yilinda da azalmaya devam ettigi goriilmektedir
(Grafik 2). Bu durum, insaat sektoriinde yasanan daralmanin 2002 yilinda da siirdiigiinii ortaya koymaktadir. Yapiimasina baslanan ingaatlarin tamamlanmasinin

ortalama iki-ti¢ yillik bir donemi kapsadigi goz oniine alindiginda, ingaat sektoriinde yagsanan daralmanin oniimiizdeki yillarda da siirecegi anlagilmaktadir.

Grafik 1. Insaat Sektirii ile Yapt Ruhsati Iligkisi Grafik 2. Yapt Kullanma Izin Belgesi ve Yapt Ruhsati
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Tablo 1. itk U¢ Aylik Dénem Itibariyle Insaat Istatistikleri
Yapi Ruhsat Yapi Kullanma izin Belgesi
2001 2002 Degisim % 2001 2002 Degisim %
Yapi sayisi 10,930 5,179 -52.6| 13,782 9,867 -28.4
Yiizélgimii (m?) 7,689,024 4,294,758 -44.1 6,541,209 6,027,232 7.9
Deger (milyon TL) 1,134,126,860 941,094,691 17.0)| 949,593,974  1,307,907,521 37.7
Daire sayist 39,420 17,486 -55.6) 37,793 31,569 -16.5
Kaynak: DIE

M Bakiniz DIE Gayri Safi Milli Hasila Kavram, Yontem ve Kaynaklar (1994).
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2001 yilinin birinci {i¢ aylik donemi itibariyle Tiirkiye
genelinde toplam istihdamin yaklasik ylizde 52,1°i
iicretli ve yevmiyelilerden olugmaktadir. Ayn1 donemde
kendi hesabina ¢alisanlarin pay1 yilizde 30,4, iicretsiz aile
ig¢ilerinin pay1 ise ylizde 17,5°tir. Bu donemde bir
onceki yilin ayni1 dénemi ile karsilastirildiginda ticretsiz
aile iscileri ile kendi hesabina ¢aliganlarin paylari
azalirken, icretli ve yevmiyeli iscilerin payr artmustir.
Bununla birlikte 2002 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde bir
onceki yilin aynt donemine gore toplam istihdam
diizeyinde gerceklesen 755 bin kisilik gerilemenin,
yaklasik ylizde 8’ini (61 bin kisi) iicretli ve yevmiyeli
istthdam azalis1 olusturmaktadir (Tablo V.2.3). Aym
rakamlar kendi hesabina g¢aliganlar igin yiizde 37 (275
bin kigi), iicretsiz aile is¢ileri i¢in yiizde 55 (418 bin
kisi) olmustur. Goriilecegi lizere dzellikle iicretsiz aile
ig¢ileri ile kendi hesabina calisanlarin sayisindaki hizli
azalma istthdam diizeyinin ve dolayisiyla issizlik
oraninin artmasina neden olmustur.

2001 yilimin ilk ¢ aylik doneminde imalat sanayii
istthdamindaki gerileme, sektor iiretiminde gergeklesen
olumlu gelismelere ragmen, devam etmistir. Bu
donemde bir onceki yilin aym1 donemine gore imalat
sanayiinde iretimde ¢aliganlar endeksi yiizde 6,9
oraninda gerilemistir (Tablo V.2.4, Kutu V.2.1). Bu
durum hem 06zel hem de kamu kesiminden
kaynaklanmistir. Benzer sekilde yilin ilk ii¢ aylk
doneminde, imalat sanayiinde calisilan saat basina reel
iicretler hem kamu hem de 6zel kesim kaynakli olarak
gerilemesini slirdiirmiistiir. Buna karsin ¢aligilan saat
bagmma verimlilik gerek kamu gerekse Ozel kesimde
artmistir.

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

2000 2001 2002
Yil Ort. 1 11 i} v Yil Ort. 1
Toplam 20.579 19.222  21.127 21.875 19.742 20.367 1.8467
Ucretli ve Yevmiyeli 10.198  9.682  9.791 10.057  9.991 9.908  9.621

Kendi Hesabna iveren 6.138 5884  6.347 6364 6.077 6.142  5.608

Ucretsiz Aile Is¢isi 4243  3.656 4989 5454 3.674 4317 3.238
Yiizde Dagilim
Ucretli ve Yevmiyeli 49,6 50,4 46,3 46,0 50,6 48,6 52,1

Kendi Hesabma sveren 29,8 30,6 30,0 29,1 30,8 30,2 30,4

Ucretsiz Aile iscisi 20,6 19,0 23,6 24,9 18,6 21,2 17,5

Kaynak: DIiE Hane Halki [s giicii Anketi

Ekonomik krize bagli olarak 2001 yil1 boyunca is giicii
piyasasinda meydana gelen olumsuz gelismeler 2001
yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de artarak devam etmistir.
Bu yilin ilk ii¢ aylik doneminde istihdam diizeyinin
gegen yilin son li¢ aylik donemine gore 1.275 bin kisi
azalmig olmast ve issiz sayisindaki artisin devam etmesi
bu diisiinceyi desteklemektedir. Is giicii piyasasindaki bu
gelismelerin, 2002 yilmin ilk yarisinda i¢ talep
canlanmasinin ekonomik biiylimeye olan katkisi
sinirlandiracag beklenmektedir.

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

2002 yihnin ilk ili¢ aylk déneminde, imalat
sanayiinde caligilan saat basina reel licretler hem
kamu hem de 06zel kesim kaynakli olarak
gerilemesini siirdiirmiigtiir.

2001 2002
1 i} 11 v Yillik 1

istihdam” 13 9,0 113 113 83 -6,9
Kamu 2,0 5.5 -10,3 72 65 11,1
Ozel 1,1 9.6 11,2 -12,1 86 63
Reel Ucret® 4,1 146 15,8 20,5 146 -157
Kamu 43 125 -152 21,0 2125 -126
Ozel 59 -156 -15,9 20,1 [152 -149
Verimlilik® 2.8 0,5 22 0,1 1,1 10,1
Kamu 12,2 9,1 9,2 1,9 78 157
Ozel 0,7 2.8 0.4 0,7 -0,6 9.4

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

(3) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagmna Kismi Verimlilik Endeksi,
1987=100
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KUTU: V.2.1 IMALAT SANAYIINDE VERIMLILIK

Belirli bir iiretim sektoriinde verimlilik, genellikle iiretim miktarinin kullamilan girdi miktarina oranlanmasiyla elde edilir. Verimliligin olgiilmesi konusunda ortak
bir yontem kullamlmasinda anlasma saglanamamakla birlikte, iilkeler belli basli yéontemler kull ktadirlar. Bu ydntemlerden hangisinin kullanilmasi
kullanmicimin amact ve elde bulunan veriyle ilgilidir. Genel olarak, verimlilik olgiimii tek girdili verimlilik ol¢timii (iiretim miktarimin kullamlan tek girdi miktarina
oranlanmast) veya birkag girdili verimlilik ol¢iimii (iiretim miktarimin kullanilan bir¢ok girdi miktarina oranlanmasi) olarak hesaplanir. Verimlilik 6l¢iimiinde diger
bir ayirim ise, tiretim miktarinin veya katma degerin bir veya birkag girdiye oranlanmasu ile elde edilmesidir.

Tiirkiye 'de imalat sanayiinde verimlilik gelismelerini izlemek amaciyla, DIE tarafindan ¢alisan kisi basina ve ¢alisilan saat basina olmak iizere iki farkli verimlilik
endeksi hazirlanmaktadir. Calisan kisi basina verimlilik ii¢ aylik imalat sanayi iiretim endeksinin, imalat sanayiinde ¢alisanlar endeksine, ¢alisilan saat basina
verimlilik ise imalat sanayiinde ¢alisilan saat endeksine boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu nedenle, verimlilik endeksleri iiretim gelismeleri ile tiretimde ¢alisan kisi
ve ¢alisilan saat sayisinda meydana gelen degismelerden etkil, ktedir.

DIE tarafindan agiklanan verilere gore, toplam imalat sanayii sektériinde 2002 yilinn ilk ii¢ aylik doneminde gegen yilin ayni donemine gore iiretimde ¢alisan kisi
basina kismi verimlilik endeksi yiizde 10,8 oraminda ve iiretimde calisan saat basina verimlilik endeksi yiizde 10,1 oramnda artmistir. Diger yandan, DIE tarafindan
agiklanan verilere gore, ayni donemde toplam imalat sanayii sektoriinde iiretimde ¢alisan kisi sayisi yiizde 6,9, tiretimde ¢alisilan saat ise yiizde 6,3 oraninda
azalmigtir. Toplam imalat sanayii iiretim endeksi ise aym donemde yiizde 3,2 oraminda artmistir. Bu gelismelerin sonucunda, imalat sanayiinde verimlilik diizeyi
hizli bir sekilde yiikselmigstir (Tablo V.2.4, Grafik 1) .

Grafik 1. Imalat Sanayiinde Uretim, Istihdam ve Verimlilik Gelismeleri Grafik 2. Imalat Sanayiinde Uretimde Calisanlar Endeksi (1988=100)
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2001 yihnda yasanan krizin is giicii pivasalart iizerindeki olumsuz etkisi bu yiln ilk ii¢ aylik déneminde de devam etmistir. Imalat sanayii sektériinde iiretimde
calisan kisi sayisi kamu ve ozel sektor kaynakli olarak azalmaya devam etmistir. Kamu sektorii istihdami yillar itibariyle incelendiginde istihdamin siirekli bir
bigimde azaldigi goriilmektedir. Bu gelismenin temel nedeni olarak kamu sektoriiniin sanayi tiretimindeki agirligimin azalmasi ve daraltict istihdam politikas
goriilmektedir. Diger taraftan, 1997-2001 doneminde ozel sektorde de istihdam diizeyinin istikrarl bir sekilde azaldigi gozlenmektedir (Grafik 2). Bir baska deyisle,
imalat sanayiinde kamu sektériiniin yarattigr boslugu ozel sektor dolduramamis, tam tersine ozel sektorde de istihdam diizeyi azalmistir. Bu durumun en onemli
nedeni olarak ozel imalat sanayiinde kayit disi istihdamdaki yayginlasma oldugu diisiiniilmektedir. Konuyla ilgili olarak yapilan bazi ¢alismalarda ozel imalat
sanayiinde kayit digt istihdamin 1990l yillarda hizli bir sekilde arthg, zaman zaman kayith i giiciinii astigr ortaya konulmugtur.”’

Sonug olarak, 2002 yilimin ilk ¢eyreginde verimlilik artisinin yiiksek diizeyde seyretmesinin bagslica nedenleri imalat sanayi iiretiminde meydana gelen toparlanma
ile iiretimde ¢alisanlar ve ¢alisilan saat endekslerinin gerilemeye devam etmesidir. Ancak daha énce de belirtildigi gibi sektordeki kayit disi istihdam nedeniyle soz
konusu verimlilik endekslerinin degerlendirilmesinde ihtiyatli olunmasi gerekmektedir. Kayit disi istihdamin, ozellikle kriz dénemlerinde daha da yiikseldigi tahmin
edilmektedir. Bu durum, sanayi iiretimindeki olumlu gelismelere ragmen kayith (formal) istihdamdaki artisin daha gecikmeli olabilecegini ve buna bagl olarak da
verimlilik diizeyinin gergekte oldugundan daha yiiksek hesaplanabilecegini akla getirmektedir.

(”Bakmlz; Bulutay, T (1995) Employment, Unemployment and Wages in Turkey, ILO/SIS, Ankara.
Boratav, K., A.H. Kose ve E.Yeldan “Globalization, Distribution and Social Policy: Turkey, 1980-1998” CEPA Working Paper Series I, number 20.
Yentiirk, N (1997) “Wage, Employment and Accumulation in Turkish Manufacturing Industries (in Turkish), Friedrich Ebert Stiflong, istanbul.

Para Politikast Raporu 53



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

VI. ODEMELER DENGESI
VI.1. Dis Ticaret Gelismeleri

2002 yil1 Ocak-Nisan déneminde ihracat dnceki yilin ayni
donemine gore yiizde 5,9, ithalat ise yiizde 0,1 oraninda
artmis, dis ticaret acig1 yiizde 14,6 oraninda gerileyerek
3,3 milyar ABD dolart seviyesinde gergeklesmistir.
Boylece, s6z konusu donemde ihracatin ithalati karsilama
orant 2001 yili ayn1 dénemine gore artarak yiizde 75,9
seviyesine gelmistir.

Tiirk lirasinin 2001 Kasim ayindan itibaren giiglenmeye

baglamast ve ekonominin tekrar biiylime siirecine
girmesi, ithalatin Mart ve Nisan ayinda artmasina katkida
bulunmustur. 2002 yilinin ilk iki ayinda diisme egilimi
gosteren ithalat, Mart ve Nisan ayinda dnceki yilin ayni
ayma gore sirastyla yiizde 11,1 ve yiizde 32,3 oraninda
yiikselmistir. Nisan ayinda gerceklesen 4 milyar ABD
dolarlik ithalat rakami Ocak 2001’den beri goriilen en
yiiksek ithalat rakami olup, ekonomik faaliyetlerdeki

canlanmayu teyit edici bir gelisme olarak goriilmektedir.

Tiirk lirasinin deger kazanmaya baglamasi ve sanayi
iiretimindeki artis nedeniyle ithalat Mart ve Nisan
aylarinda artmigtir.

Tablo V1.1.1. Dis Ticaret (Milyon ABD Dolari)

Nisan Ocak-Nisan

2000 2002 Dz;;i‘ﬁ 2001 2002 D:;;g;

HRACAT 26161 27382 47 99143 104989 59
Tanm 1659 1292 222 6758 6241 1,7
Balikeilik 15 32 1081 88 134 524
Madencilik 244 315 291 987 1126 140
Tmalat 24227 25724 62 91235 97363 67
Diger 4 20 385 75 126 672
ITHALAT 30380 40200 323 13813,0 138283 0,1
Tiiketim 3609 4090 133 14064 1257,5  -10,6
Yatirim 5577 7069 267 23369 20150 -138
Ara Mali 20762 28882 39,1 99240 104610 57
Ham Petrol 2798 2647 54 12077 11554 43

Diger 82 159 632 1457 623 -572

Kaynak: DIE

Ithalat alt gruplar itibariyle incelendiginde, 2002 yil ilk
dort ayinda tiiketim mallar1 ve sermaye mallar1 ithalatinin
sirastyla yiizde 10,6 ve ylizde 13,8 oraninda distiigl

goriilmektedir. Ham petrol digindaki ara mali ithalat1 ise
sanayi Uretimindeki canlanmanin etkisiyle yilizde 7,1
oraninda artmigtir. Yilin ilk dort aylik doneminde ham
petrol ithalati miktar olarak yiizde 6 oraninda artmasina
karsin, diinya piyasalarinda diisen fiyatlarin etkisiyle
deger olarak gecen yilin aynm1 dénemine gore yilizde 4,3
oraninda azalmstir.

Grafik VI.1.1. imalat Sanayi ihracat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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TCMB iktisadi Yonelim Anketi sonuclarma gore i¢
piyasanin Oniimiizdeki {i¢ aylilk donemde canlanma
egilimini korumas: beklenmektedir. Uretim ve satislarla
ilgili gelecek iic ay beklentilerindeki iyilesme devam
etmektedir. Bu nedenle, i¢ talepte canlanmaya paralel
olarak Mart ve Nisan ayinda goriilen ithalat talebindeki
artis  egiliminin  Mayls ayinda da  siirecegi
distiniilmektedir. Tthalden alinan KDV tahsilati, ithalatin
Mayis ayinda da gegen yila gore yiikselis egilimini
koruyacagin1 gostermektedir. Kur ve faizlerdeki asiri
dalgalanmanin azalmas1 durumunda yilin ikinci yarisinda
ettirmesi

da ithalatin  artis devam

beklenmektedir.

egilimini

I¢ piyasada talebin yavas yavas canlanmaya baslamasi ve
2002 yili Ocak-Nisan doneminde reel olarak giiglenen
Tirk lirasina ragmen, toplam ihracatimizin yiizde
92,7’sini olusturan imalat sanayi {riinleri ihracati, 2002
yil1 ilk dort ayinda gegen yilin ayn1 donemine gore yilizde
6,7 oraninda artig gostermistir. S6z konusu artigin en
onemli nedeni firmalarin 2001 yilinda goériilen i¢ talepteki

durgunluk sebebiyle dis piyasalara yonelmesidir. Bu
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sekilde otomotiv sektoriinde

goriilmektedir. 2001 yilinda yilizde 73 olan otomotiv

durum en belirgin
sektorli ihracatimin iiretimdeki payi, 2002 yili Ocak-
Mayis doneminde yiizde 76,8’¢ yiikselmistir.

Toplam ihracatimizdaki payr yaklasik ylizde 64 olan
OECD iilkelerindeki biiylimenin yavaslamasi, daralan
finansman olanaklar1 ve finansman maliyetlerindeki
yiikselis ile ihracat fiyatlarindaki gerileme ihracattaki
hizli artis1 kisitlayan faktorler olmustur.

Grafik VII.2. Aylhik Ihracat ve Ithalat (Milyar dolar)
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Grafik V1.1.3. Reel Efektif Kur Endeksi (1996=100)
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IMF'nin 17 iilke igin olusturdugu 1988-90 yili dis ticaret verilerine dayali

agirliklar kullanilarak hesaplanmisTEFE bazh reel efektif doviz kuru endeksi (1995=100).
Reel efektif kurdaki artis TL'nin deger kazanmasini gostermektedir.

Kaynak: TCMB.

1999 yilinin ikinci yarisindan itibaren ihracat aleyhine
gelisen dis ticaret hadleri 2002 yilimin ilk dort ayinda
goreli olarak iyilesmistir. Bu donemde, dort aylik
ortalamalara gore ithalat fiyatlar1 yiizde 8,8 oraninda
gerilerken ihracat fiyatlari yiizde 7,5 oraninda diigmiistiir.

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

gosteren  durgunluk  egiliminin, Diinya

ikinci yarisindan itibaren diizelmesi beklenmektedir.

Nitekim, diinya ticaretinin ve ithalatinin yaklasik olarak
1/3’inii gergeklestiren ABD ekonomisinin 2002 nin ilk
ceyreginde yiizde 5,6 oraninda biiylimesi ve cari agiginin
ve bunun yaratacagi

giderek genislemesi yayilma

etkisiyle, kiiresel durgunlugun yavas yavas asilma
siirecine girmis oldugu sinyallerini vermektedir. Bu
ihracatimiz  {izerinde

durumun Oniimiizdeki aylarda

olumlu bir etki yapmasi beklenmektedir.

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

Fiyatlary)
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Kaynak: DIiE

TCMB Iiktisadi Yonelim Anketi Mayis ay1 sonuglarina
gore son ii¢c ayda dis pazara satilan mal hacmi ve ihracat
piyasasindan alinan yeni siparislerin artmakta oldugu
goriilmektedir. Bunun dogal sonucu olarak gelecek ii¢
aya iligkin ihracat imkanlarinda iyimserler lehine olan
farkin biiylik oranda yiikseldigi gozlenmistir. Nitekim,
Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi kayitlarina gére Mayis ve
Haziran aylarinda da ihracat artiglar1 devam etmis, yilin
ilk yarisindaki ihracat biiylimesi yiizde 5,9 oraninda
gergeklesmistir.

Grafik VI.1.5. Gelecek Ug¢ Aya Yinelik Ihracat Beklentileri (Yiizde)
(Iyimser eksi Kotiimser)
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Grafik VI.1.6. Imalat Sanayi ithalat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)
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Grafik VI.1.7. Ihracat ve Ithalat (Yillik, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: DIE

VI.2. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler dengesi 2002 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde
120 milyon ABD dolar1 agik vermistir. Bir dnceki yilin
ayni donemine gore cari agikta gdzlenen azalma biiyiik
ticaret agiginda gozlenen yiizde 78,6
Ancak,
Nisan ayinda ithalatin artmasiyla beraber dis ticaret agig1
ilk dort aylik

doneminde cari islemler dengesinde 665 milyon ABD

Ol¢lide dis
oranindaki gerilemeden kaynaklanmaktadir.
bliyiik o6l¢iide genislemis ve yilin

dolar1 acik olugsmustur. Aym1 donemde, diger mal ve

hizmet  gelirlerindeki  gerileme, aym1  kalemin
giderlerindeki gerilemeden daha fazla olmus, boylece
diger mal ve hizmet dengesi 555 milyon ABD dolar agik

vererek cari igslemler agigini artiric1 yonde etki yapmustir.

Dig ticaret aciginda Nisan ayinda gozlenen yiiksek
orandaki genisleme sonucunda cari agik O6nemli
olciide artmigtir.

Grafik V1.2.1. Bavul Ticareti ve Turizm Gelirleri
(Yillik, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB

Hizmet gelirleri 2002 yilinin ilk dort ayimda gegen yilin
ayni donemine gore azalmistir. Diger 6zel ve resmi
hizmet gelirleri, daha dnceki donemlerde gosterdigi diisiis
egilimini devam ettirmis ve yilin Ocak-Nisan doneminde
yiizde 72,2 oraninda gerilemistir. Buna karsilik, turizm
gelirleri ayn1 donemde bir 6nceki yilin ayni donemine
gore ylizde 5,1 oraninda artmis ve gerilemeyi bir dlgiide
kisitlamigtir. S6z konusu donemde yabanci ziyaretci
sayis1 yizde 2,7 oraninda artarken yaptiklar1 ortalama
harcama ylizde 21,6 oraninda yiikselmistir.

Grafik VI.2.2. Cari Islemler Dengesi (Yillik)
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Kaynak: TCMB, DIiE

Hizmet giderlerinde ise faiz Odemeleri ve diger
giderlerdeki azalma belirleyici olmustur. 2002 yilinin ilk
dort ayinda uzun vadeli bor¢ faiz 6demesinin artmasina
karsin kisa vadeli bor¢ faizi 6demesi biiylik oranda
azalmis ve toplam faiz ddemeleri 1,4 milyar ABD dolar1

diizeyinde gerceklesmistir.
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Tablo VI.2.1. Odemeler Dengesi (Milyon ABD Dolary)

Nisan Ocak-Nisan
2001 2002 2001 2002
Dis Ticaret Dengesi (fob) 58 -653 -1988 -1184
Diger Mal ve Hizmet Dengesi 328 -31 748  -555
Transferler Dengesi 263 238 1416 1074
Cari Islemler Dengesi 649 -446 176 -665
Sermaye Hareketleri Dengesi -814 926 -3871 1565
Dogrudan Yatirimlar (Net) 53 13 1627 70
Portfoy (Net) -549 601 23417 545
Uzun Vadeli (Net) -575 88 -1083 526
Kisa Vadeli (Net) 257 224 -998 424
Net Hata ve Noksan -227 140 -1250 -1149
Bavul Ticareti 311 384 1077 1303
Turizm Gelirleri 555 474 1292 1358
Is¢i Gelirleri 197 151 1126 644
Diger Goriinmeyen Gelirler 597 352 3029 1354

Kaynak: TCMB

2002 yilinin Ocak-Nisan doneminde, karsiliksiz transfer
gelirleri de 1999 yilinin ikinci yarisindan beri gosterdigi
diisiis egilimine devam etmistir. Bahsedilen donemde is¢i
gelirlerinde goézlenen yiizde 42,8 oranindaki azalisla

yilin  ayn
donemine gore yiizde 24,2 oraninda gerilemistir.

karsiliksiz transfer gelirleri bir Onceki

VI.3. Sermaye Hareketleri

2002 yilinin ilk dort ayinda rezerv ve IMF kredileri harig
net 1,6 milyar ABD dolar1 sermaye girisi ger¢eklesmistir.

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

Nisan Ocak-Nisan

2001 2002 2001 2002

GENEL HUKUMET =777 -123 -747 449
Tahvil [hract -615 0 -169 938
Orta ve Uzun Vadeli -162 -123 -578 -489
Kisa Vadeli 0 0 0 0
BANKALAR -209 -452  -1633  -1205
Tahvil Thract 0 0 0 -112
Orta ve Uzun Vadeli -140 -147 -482 -186
Kisa Vadeli -69 -305 -1151 -907
OZEL SEKTOR -442 316 -582 393
Tahvil [hract 0 0 0 0
Orta ve Uzun Vadeli -283 322 -22 974
Kisa Vadeli -159 -6 -560 -581
DIGER 614 1185 909 1928
Menkul Deger (Yiikiimliilik) 85 467  -3207 815
Dogrudan Yatirim (Yurtiginde) 45 20 1919 75
Diger 484 698 379 1038
NET SERMAYE GIRisi -814 926  -3871 1565

Kaynak: TCMB

Yerlesiklerin yurt diginda menkul kiymet satin almalar
yoluyla Ocak-Nisan doéneminde 1,1 milyar ABD dolar1

sermaye ¢ikisi yasanmugstir. Agirlikli olarak bankalarin
Tiirk euro tahvillerini satin almalarindan kaynaklanan bu
davranmig, euro tahvil fiyatlarmin 2001 yilmin Ekim
ayindan itibaren yiikselme egilimine girmesiyle
aciklanabilir. 2001 yilmin Aralik ayindan itibaren ise
yabancilarin menkul kiymet alislari, net sermaye girisi
yaratmaya baslamistir. Hazine’nin tahvil ihraglar1 yilin ilk
yarisinda agirlik kazanmistir. Ocak-Mart déneminde 1,5
milyar ABD dolar1 ve Mayis aymmda 750 milyon euro
bor¢lanmig olup, toplam borglanma yaklasik olarak 2,2
milyar ABD dolari, ilk dort aydaki geri 6deme ise 512
milyon ABD dolart olmustur. Yilin ilk doért ayinda,
yabanci yatirimeilar ise, 652 milyon ABD dolar1 genel
hiikiimet bor¢lanma senedi ve 163 milyon ABD dolar1

hisse senedi almiglardir.

Portfoy  yatinmlarinin  yiikiimliliikler ~ kisminda
Hazine'nin yurt disi piyasalara tahvil ihra¢ etmesi
agirhk kazanmigtir.

Grafik VI.3.1. Ozel Sektor Uzun Vadeli Kredi Kullanumlar (ii¢ aylik,
milyar ABD dolary)
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Kaynak: TCMB

Uzun vadeli kredilerin temel kullanicist durumunda olan
bankacilik dis1 6zel sektor 2001 yilinda onceki yil
kullanmis oldugu uzun vadeli kredilerin geri 6demelerini
yapmaya baglamis; ancak, gerileyen ithalattan Gtiirii s6z
konusu kredilere talebini de 6nemli &lgiide kismustir.
2002 yilinin ilk dort ayinda 3,4 milyar ABD dolar1 uzun
vadeli kredi temin eden o6zel sektor, geri Odemeler
diigiildigiinde net olarak 974 milyon ABD dolari
tutarinda uzun vadeli kredi saglamigtir. Ayni sektor kisa
vadeli ticari ve doviz kredilerinde ise net Odeyici
olmustur.
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Yurt disinda c¢alisan Tiirk iscilerinin Merkez Bankasi
nezdinde agtiklar1 kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplari
Ocak-Nisan doneminde 227 milyon ABD dolar1 artig
gostermistir. S6z konusu hesaba girisler yillik hale
getirildiginde 2001 yilinin ikinci yarisinda baslayan
belirgin bir artis egilimi gézlenmektedir.

Grafik VI.3.2. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari (yillik,
milyar ABD dolary)
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Kaynak: TCMB

Bankalar kisa vadeli sermaye hareketlerinin temel

belirleyici  sektoriinii  olugturmaktadir.  Bankalarin

sagladigt kisa vadeli krediler ve geri &demeleri
yilliklandirilmig olarak, Nisan 2002 itibariyle 6nceki yilki
degerinin iicte birine gerilemistir. Net olarak ise 2002
yilmin ilk dort ayinda bankalar 644 milyon ABD dolar1
geri 6deme yapmustir. Yurt i¢i kredi talebinde belirgin bir
artts olmamasi ve bankalarin olast bir artisi
karsilayabilecek yurt igi fonlara sahip olmasi nedeniyle
Oniimiizdeki donemde kisa vadeli dis kredilerde bir artis
beklenmemektedir. Diger taraftan, bankalarin muhabirleri
tuttuklari

azalmadan otiirii yilin ilk doért ayinda 2,9 milyar ABD

nezdinde doviz mevcutlarinda  yasanan

dolar1 girig kaydedilmistir.

Subat ayinda 8,7 milyar ABD dolar1 tutarinda IMF
kredisi Hazine hesaplarina girerken, ayni1 ayda 6,1 milyar
ABD dolar1 tutarinda SRF geri 6demesi Merkez Bankasi
hesaplarindan gergeklestirilmistir. Nisan aymnda 1,1
milyar ABD dolar1 tutarinda IMF kredisi daha Hazine
Boylelikle 2002 yilmin ilk
ceyreginde kullanilan net kredi miktar1 3,7 milyar ABD

hesaplarina  girmistir.

dolar1 diizeyindedir. Ocak-Nisan doneminde &demeler
dengesinin fazla vermesi sonucu Merkez Bankasi

rezervleri 3,4 milyar ABD dolar1 artis gostermistir.

Yukaridaki gelismeler 1518inda Oniimiizdeki ddneme
iligkin 6ngoriiler su sekilde dzetlenebilir:

Cari islemler dengesinin en Onemli belirleyicilerinin
ithalat ve turizmdeki gelismeler olacagi disiiniilmektedir.
fhracatin yilin ilk yarisinda gosterdigi performanst yilin
ikinci yarisinda da devam ettirecegi beklenmektedir.
Buna karsin, i¢ talepteki biiylik daralmanin ithalatta yol
actig1 gerileme etkisi biiyiilk Olciide sona ermistir.
Ithalatta gozlenecek artigin boyutu, sanayi iiretimi ve
tiketim harcamalarindaki canlanmanin Dbiiyiikliigiine

bagli olacaktir.

2002 yilinda Ongodriillen sermaye girislerinin temel
kaynagi IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi gergevesinde
kullandirilan kredilerdir.
girisinin ise kur ve faizlerin istikrara kavusmasi ile borg

Bunun digindaki sermaye

yapisinin ekonomi iizerinde yarattigi baskinin azalmasi
6lciisiinde olacag diisiiniilmektedir.

Tablo V1.3.2. Dis Borg¢ Gostergeleri

2000 2001 2002-Q1*

Dis Borg Stoku

ABD dolar1 (Milyar) 119.7 115.1 117.5

GSMH'ya orani (%) 59.4 78.6 78.2
Kisa Vadeli Dis Borg Stoku

ABD dolar1 (Milyar) 28.3 16.2 14.5

Rezervlere Orani (%) 122.9 85.2 72.7
Orta-Uzun Vadeli Dis Borg Stoku 91.4 98.8 103.1
(Milyar ABD dolart)

Uluslararast Kuruluslar 11.4 222 249

Ozel Kreditorler 71.2 69.0 70.5

Ticari Bankalar 28.2 26.9 27.3

Kisa Vadeli Borg ve Orta-Uzun Dénem Geri Odemeleri

ABD dolar1 (Milyar) 43.5 32.6 31.0

Rezervlere Orani (%) 189.0 171.3 155.8
Borg Servisi Orani1 (%) 35.7 40.6 38.8

* GSMH yilhiklandirilmis ve ortalama doviz kurundan ABD dolarina
¢evrilmistir.
Kaynak: TCMB

Piyasanin kirilganligimin bir gostergesi olan kisa vadeli
borclarin rezervlere orani 2002 yili ilk c¢eyreginde
iyilesme gostermistir. Ayrica, kisa vadeli borglar ile orta-
uzun vadeli bor¢ geri 6demeleri toplaminin rezervlere
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oraninda da iyilesme gozlenmistir. Ik  geyrek
gerceklesmeleri g6z Oniine alindiginda yi1l sonunda
iyilesmenin daha belirginlesecegi ve goreli olarak
piyasanin kirilganliginin yil sonuna dogru azalacagi
tahmin edilmektedir. Ayn1 zamanda, bor¢ servisi oran1 da
2002 yilmin ilk ¢eyreginde 6nemli 6l¢iide gerilemistir.

Para Politikast Raporu

59



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

VII. DUNYA EKONOMISINDEKI
GELiSMELER

2002 yilmin ilk yarist itibariyle ekonomik gostergeler
2001 yilindaki
baslandigini

diinya ekonomisindeki gerilemenin

asilmaya gostermektedir. Kiiresel
ekonomideki gelismelerin en 6nemli belirleyicilerinden
olan ABD ekonomisinin, ilk ¢eyrekteki yiiksek biiyliime
rakami ve ikinci g¢eyrekte genel olarak olumlu olarak
ABD

ekonomisinin 2002 yilinda biiylimeye devam edecegini

degerlendirilebilecek  ekonomik  gostergeleri,
gostermistir. Son aylarda hisse senedi piyasasindaki
olumsuz gelismelerin bu egilimi tersine g¢evirmesi
beklenmemektedir. Euro bolgesi ekonomileri de yilin ilk
ceyreginde diigiik bir oranda olmakla birlikte biiyliime
kaydetmistir. ABD ekonomisindeki biiyiime siirecinin
giiclenmesinin euro ekonomilerini de Oniimiizdeki
donemde olumlu bir sekilde etkilemesi beklenmektedir.
Yapisal sorunlarin halen ekonomik biiyiime igin ciddi bir
sorun olusturdugu Japonya’da yenin diisiik seyri, ihracati
desteklemek yoluyla ekonomideki gerilemenin etkilerini
hafifletebilmistir. Kendi i¢ dinamikleri ile biiyiimesi kisa
vadede zor goriinen Japonya’nin kiiresel biiylimeyle
gerileme siirecinden kurtulabilecegi diisiiniilmektedir.
ABD ekonomisindeki bilyiimeden dogrudan ve hizli bir
sekilde

ceyregindeki bilyiime rakamlart ve iretim gelismeleri

etkilenen Asya iilkelerinde ise yilin ilk

olduk¢a olumlu goriilmektedir. Kiiresel ekonomideki bu
olumlu gelismelere ragmen Latin Amerika tilkelerindeki
gelismeler endise verici olmustur. Bolge iilkeleri yilin ilk
ceyreginde daralirken giincel veriler ikinci yarida da
durgunlugun devam
Arjantin’de  kriz
Brezilya’nin bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine iliskin

edecegini gostermektedir.

etkilerini  halen  siirdiiriirken,
endiseler bas gdstermistir. 2002 yilinin devaminda ABD
ve Euro bolgesindeki biiylimeyi destekleyici politikalarin
stirmesi ve petrol fiyatlarinin 6ngoriildiigi gibi diisiik
seyretmesi durumunda kiiresel biiylimeye dair risklerin

daha da azalmasi beklenmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri

ABD ekonomisi 2002 yilinin ilk ¢eyreginde yilizde 6,1

oraninda biiylimiigtir. Ancak stoklarin  biiylimeye

katkisinin halen yiiksek oldugu goriilmektedir. Yiiksek
biiylime rakaminin ardindan ekonomik faaliyetlerdeki
gelismeleri Ol¢en veriler Nisan ve Mayis ayinda biiylime
Ancak
gostergeler ekonomideki durgunluk ortamindan hizli bir

egiliminin devam ettigini  gostermektedir.
cikistan ¢ok daha kirilgan ve yavag bir toparlanma
stirecinin s6z konusu oldugunu da gostermiglerdir.
Nitekim, Haziran ay1 basinda yapilan tiiketici giiven
endeksinin sonuglar1 beklentilerin halen hassas oldugunu
gdstermistir. Michigan Universitesi tarafindan hazirlanan
tiikketici giiven endeksi Mayis ayinda 96,9 iken Haziran
aymda, 90,8’c diismiigtiir. Bunun yaninda, Nisan ve
Mayis aylarinda yeni is olanaklarmin  arttii
goriilmektedir. Bu egilimin siireklilik arz etmesinin,
tilkketici gliven endeksinin tekrar toparlanmasina neden
olabilecegi diistiniilmektedir. Tiiketici gliven endeksinin
diismesinde Onemli bir etkiye sahip oldugu diisiiniilen
hisse senedi piyasasindaki olumsuz gelismeler, sirketlerin
yatirim harcamalarimi da olumsuz etkileme potansiyeline
sahip goriilmektedir. Biiylime siirecindeki kirilganligi
dikkate alan Amerikan Merkez Bankasi (FED), Haziran
ay1 toplantisinda faiz oranlarini degistirmeyerek yiizde
1,75 diizeyinde kalmasma karar verdigini aciklamistir.
ABD’de enflasyon oranlarmin diisiik seyretmesi de
FED’in
stirdiirebilmesine olanak saglamaktadir. Nisan ayinda

bliylimeyi destekleyici tutumunu
yiizde 0,3 oraninda artan ¢ekirdek enflasyon oran1 Mayis

ayinda yilizde 0,2 oraninda artis gostermistir.

ABD ekonomisi 2002 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 6,1
oraninda biiyiimiistiir. Bu egilimin ikinci ¢eyrekte de
devam etmesi beklenmektedir.

Avrupa

Avrupa ekonomisi, gegen yilin son ¢eyreginde gdozlenen
daralmanin ardindan, 2002 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde
0,2 oraninda biiylimiigtiir. Biiylimenin oldukg¢a diisiik
oranda ger¢eklesmesinin sebebi i¢ talebin sdz konusu
donemde yiizde 0,5 oraninda daralmasidir. Diinya
ekonomisinin canlanmaya baglamasina bagli olarak
ihracatin artmasi ise bu olumsuz etkiyi sinirlandirmistir.

2001 yili boyunca gerileyen sanayi iiretimi ise 2002
yilmin ilk {i¢ aymda yiizde 0,6 oraninda bir artig
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gostermistir. Euro bdlgesi ekonomilerinin canlanma
stireci igine girmeleri 2002 yilinm ikinci g¢eyreginde
yeniden potansiyel biiyiime trendini yakalayacagini
gostermektedir. Ayrica, yilin geri kalaninda tiiketimin
daha yiiksek iicret s6zlesmeleri, yeni is imkanlar1 ve daha
diisiik reel faizler sonucu artmasi beklenmektedir.

Tablo VII1. Diinya Ekonomisinde GSYIH Biiyiime Oranlary
(Yillik Yiizde Degigim)

2000 2001 2002

Diinya 4,7 2,5 2,8
Geligmis Ulkeler 3,9 1,2 1,7
ABD 4,1 1,2 2,3
Kanada 4.4 1,5 2,5
Euro Bolgesi 3,4 1,5 1,4
Almanya 3,0 0,6 0,9
Fransa 3,6 2,0 1.4
italya 2,9 1,8 1,4
Ingiltere 3,0 2,2 2,0
Japonya 22 -0,4 -1,0
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 5,7 4,0 43
Geligmekte Olan Asya Ulk. 6,7 5,6 5,9
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 8,5 0,8 3,6
ASEAN-4** 5,1 2,6 33

Cin 8,0 73 7,0
Hindistan 5,4 43 5,5
Amerika Kitasindaki GOU 4,0 0,7 0,7
Arjantin -0,8 -3,7 -10/-15
Brezilya 4.4 1,5 2,5

Sili 4.4 2,8 3,0
Meksika 6,6 -0,3 1,7

AB adaylar 49 0,4 3,1
Tiirkiye 7.4 -6,2 3,6

Cek Cumhuriyeti 2,9 3,6 33
Macaristan 52 3,8 3,5
Polonya 4,1 1,1 1,4
Bulgaristan 5,8 4,5 4,0
Romanya 1,8 53 45

BDT 8,3 6,2 4,5
Rusya 9,0 5,0 4.4
Afrika 3,0 3,7 3.4
Orta Dogu 5,3 4,5 3,1

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

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

Enflasyon ise Mayis aymda gegen yilin ayni donemine
gore ylizde 2 oraninda artmis ve hedef bandmin icinde
kalmistir. Ancak, ayni ayda ¢ekirdek enflasyonun yiizde
2,6 oraninda gerceklesmesi Avrupa Merkez Bankasi’ni
(ECB) kaygilandirmaktadir. Bu nedenle Oniimiizdeki
donemde ECB’nin, ekonomideki biiyiimenin enflasyonist
etki yaratabilme giiciine gore siki para politikasi
uygulayabilecegi diisiniilmektedir.

Euro’nun Nisan aymndan itibaren dolara karsi deger
kazandig1 goriilmektedir. Mart ayinda 0,88 seviyelerinde
seyreden dolar/euro paritesi yilin ikinci ¢eyregi boyunca

yiikselerek Haziran ay1 sonu itibari ile 0,98’li seviyelere
yiikselmistir.  ABD dolarinin, Haziran ortasinda hiz
kazanan deger kaybetme siirecinin, ABD ekonomisindeki
toparlanma siirecine iliskin beklentilerin daha temkinli bir
sekilde ABD
borsalarindaki olumsuz gelismelerden ve ABD’nin artan

olusturulmaya baslanmasindan,

cari aciklarmin finansmanima iligkin  siiphelerden
kaynaklandig: diisiiniilmektedir.
Grafik VIIL.2. Dolar-Euro-Paritesi
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Ingiltere ekonomisi 2001 yilinda kiiresel durgunluktan

euro bolgesine kiyasla daha az etkilenmistir.
Ingiltere’deki yavaslama 2001 yilinin son ¢eyreginde dip
noktasina ulagmig, 2002 yilinin ilk ¢eyreginde ise dnceki
ceyrege gore ylzde 0,1 oraninda biiylime kaydedilmistir.
Issizlik orammin yiiksek olmamasi, tiiketici giiveninin
iyimser diizeylerde seyretmesi ve diisilk faiz oranlari
sayesinde yurt i¢i tiiketim harcamalari, zayif seyreden
ihracatt ve yatirim harcamalarimi telafi etmistir. Yilin
ikinci ¢eyreginden itibaren ekonominin yaklasik tigte
ikisini  olugturan hizmet sektdriinde yatirimlarin
canlanmaya baslamasi beklenmektedir. Diger taraftan,
iilkedeki stok eritme siirecinin sona ermesi, imalat sanayi
dretiminin  de  toparlanmasina  yol  agacaktir.
Uygulanmakta olan basarili para politikalarinin sonucu
olarak enflasyon oran1 ylizde 2,5 hedefinin altinda

seyretmektedir.
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Grafik VII. 1. Baslica Merkez Bankalar1 Faiz Oranlari (yiizde)
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Kaynak: ilgili iilkelerin merkez bankalari.
Japonya
2001 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yeniden

durgunluk siirecine giren Japon ekonomisinde halen
toparlanmaya iliskin somut isaretler goriilmemektedir.
Japon Merkez Bankas1 Mart ayinda sifir-faiz politikasina
geri donmils ve finansal piyasalara daha fazla likidite
saglamaya baglamigtir. Ancak zayif bankacilik sistemi bu
likiditeyi kredi arzindaki bir geniglemeye donistiirmede
basarili olamamaktadir. Banka kredilerinin yeniden
canlanabilmesi i¢in sistemdeki donuk kredi sorununun
iistesinden gelinmesi gerekli goriilmektedir.

doviz kurundaki deger kaybina baglidir. Nitekim, yakin
zamanlarda gozlendigi lizere, Japon hiikiimeti ve merkez
bankasi1 daha zayif bir yen politikasina sicak bakmaktadir.
ABD ve Avrupa’da talebin hizli sekilde canlanmasi ve
iilkedeki
konusu

daha rekabetgi bir yen
hafifletebilecektir.
politikasinin rakip Dogu Asya iilkelerinin rekabet giiciinii

durgunlugu
Ancak, s0z zayif yen
bozucu yonde etkisi olabileceginden &tiirii, bu tilkelerin
benzer sekilde karsilik verme olasiligi mevcuttur.

Kara dayali Japon {icret sistemi, sirket karlarinin
gerilemesi nedeniyle ¢alisanlarin iicretlerinde de bir
gerilemeyi beraberinde getirmektedir. Su anda zayif
seyreden tliketici giiveni ile gerileyen iicretler ve
istihdam, Japon ekonomisindeki toparlanmanin hanehalki
harcamalarindan ¢ok diinya ekonomisindeki canlanmaya
bagli kalacagini gostermektedir.

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

Japon ekonomisindeki toparlanma onemli olgiide
diinya ekonomisindeki toparlanmaya ve Japon
yenindeki deger kaybina baghdir.

Japonya, uzun silireden beri miicadele ettigi deflasyonist

ABD
sekilde
etkilenmigstir. 2000 yilinin sonlarindaki goreli olarak

ortamdan  kurtulmayr  umdugu  sirada,

ekonomisindeki  yavaglamadan  olumsuz

gliclii Japon yeni, diinya teknoloji {irtinleri piyasasindaki

¢okiis ve dolayisiyla ihracat gelirlerinin  azalmasi
neticesinde  Japon  firmalart  6nemli  sorunlarla
kargilagmistir.

Japon ekonomisine iligkin Oncli gostergeler hizli bir
toparlanmanin miimkiin olmadigina isaret etmektedir.
Kisa vadede isleyebilecek politika araclarindan yoksun
olmasi nedeniyle Japon ekonomisindeki toparlanma
onemli Ol¢iide diinya ekonomisindeki toparlanmaya ve

2000 2001 2002

Geligmis Ulkeler 2,3 22 1,3
ABD 3.4 2,8 1,4
Kanada 2,7 2,5 0,9
Euro Bolgesi 2,4 2,6 1,9
Almanya 2,1 2,4 1,5
Fransa 1,8 1,8 1,5
italya 2,6 2,7 22
Ingiltere 2,1 2,1 2.4
Japonya -0,8 -0,7 -1,1
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 6,1 5,7 5.8
Geligmekte Olan Asya Ulk. 1,9 2,6 2,5
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 1,1 1,9 1,3
ASEAN-4** 3,0 6,6 6,6

Cin 0,4 0,7 0,3
Hindistan 4,0 3,8 4,1
Amerika Kitasindaki GOU 8,1 6,4 8,2
Arjantin -0,9 -1,1 25-30
Brezilya 7,0 6,8 6,1

Sili 3.8 3,6 2,3
Meksika 9,5 6,4 43

AB adaylar 24,7 21,1 17,7
Tirkiye 54,9 54,4 49,1

Cek Cumhuriyeti 39 4,7 4,0
Macaristan 9,8 9,2 5,4
Polonya 10,1 5,4 3,2
Bulgaristan 10,4 7,5 45
Romanya 45,7 34,5 252

BDT 25,0 19,8 134
Rusya 20,8 20,7 14,1
Afrika 14,2 12,6 9,3
Orta Dogu 9,8 8,0 9,5

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

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

Japonya digindaki Asya iilkelerinde agiklanan giincel
veriler asamali bir canlanma isareti vermektedir. Uretim
ve ihracat 2001 sonlarindan itibaren ABD’deki stok
ayarlamalar1 ve elektronik iiriin fiyatlarindaki diinya
piyasalarinda  gdzlenen artis nedeniyle artmaya
baglamistir. Kore, Malezya, Singapur ve Tayvan’da
ihracat, bazilarinda uzun bir gerileme siirecinden sonra,
yeniden artmaya baslamistir. Gelecege yonelik olumlu
katkida

bulunmus olup, Cin, Kore ve Tayvan’da perakende

goriinim  tiiketici  giiveninin  iyilesmesine
satiglar artis kaydetmistir. Buna karsin, yilin geri
kalaninda bolgedeki ihracat ve ekonominin genel durumu
hakkindaki goriiniim, kiiresel canlanmaya ve oOzellikle
ABD’deki sabit sermaye yatirnmlarindaki canlanmaya

baglh goriinmektedir.

Tablo VIL3. Secilmis Ulke Gruplart i¢in Cari Islemler Dengesinin
GSYiH’ye Orani (Yiizde)

2000 2001 2002

Gelismis Ulkeler -1,0 -0,8 -0,8
ABD -4,5 -4,1 -4,1
Kanada 2,5 2,7 1,8
Euro Bolgesi -0,2 0,7 0,8

Almanya -1,0 0,5 0,5
Fransa 1,8 2,5 2,5
italya -0,5 0,4 0,7

Ingiltere -1,8 -1,8 2,1

Japonya 2,5 2,1 2.9

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)

Gelismekte Olan Asya Ulk. 2.8 3,1 2,2
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.* 4,5 6,3 58
ASEAN-4** 7,9 5,7 3.4
Cin 1,9 1,7 1,1
Hindistan -0,9 - -0,5

Amerika Kitasindaki GOU 2,4 -2,9 2,4
Arjantin -3,1 2,1 4,2
Brezilya -4,1 -4,6 -3,7
Sili -1,3 -4 -1,8
Meksika 23,1 -2,8 -3,0

AB adaylar1 -5.2 -2.9 -3,6
Tirkiye -4,9 1.4 -1,2
Cek Cumbhuriyeti -5,6 -4,7 -4.8
Macaristan -2,9 2,4 -2,9
Polonya -6,3 -4,0 -42
Bulgaristan -5,8 -6,4 -5,9
Romanya -3,7 -5,9 -5,3

BDT 13,3 8,4 4,9
Rusya 17,4 11,3 7.2

Afrika 0,7 -0,5 -2,6

Orta Dogu 12,1 6,9 2,5

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

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

Latin Amerika

Latin Amerika iilkelerinde biiyiime siirecinin basladigina
dair somut isaretler heniiz goriilmemektedir. Bolgenin
onemli iilkerinden Brezilya ekonomisi 2002 yilinin ilk
ceyreginde gegen yilin ayni ¢eyregine gore yiizde 0,7
oraninda daralmistir. Brezilya Merkez Bankasi’nin
enflasyonla miicadele amaciyla faiz oranlarini yiiksek
tutmas1 ekonomideki durgunlugun en &nemli nedeni
olarak gosterilmektedir. Merkez Bankasi Haziran ayi
sonunda yil basindaki enflasyon tahminini revize ederek
ylizde 4’e¢ yikseltmistir. Ancak faiz oranlarinda bir
sektorlerdeki
artisgindan ziyade, belli bagh birkag sektoriin iiretimindeki

degisiklige gitmemigtir. Tim iretim
artistan kaynaklanan Nisan ay1 imalat sanayi tiretimindeki
artls mevcut olumsuz havayl tersine c¢evirememistir.
Nitekim, Nisan ayinda da artig gosteren issizlik oram
Mayis aymda da ciddi miktarda artarak yiizde 8,5’e
ulagsmugtir.  Sayilan olumsuzluklara ek olarak borg

stokunun  siirdiiriilebilirligine  dair  kuskular  bag
gostermeye baslamistir. Moody’s Haziran ayi basinda
Brezilya’nin dis bor¢ kredi notunu duragandan olumsuza
cevirmistir., Bu  gelisme

Brezilya  kiymetlerinin

“spread”lerinin daha da artmasina neden olmustur.

Arjantin ekonomisinde ise halen bir iyilesme belirtisi
goriilmemektedir. Haziran ayinda aciklanan verilere gore
2002 yilmin ilk geyreginde iilke GSYIH’si yiizde 16
oraninda daralmistir. Yurt i¢i yatirimlarin ayn1 donemde
yiizde 46 oraninda daralmasi krizin ekonomide yarattigi
hasarin en carpici gostergesi olmustur. Oniimiizdeki
giinlerde Arjantin ekonomisi i¢in iki kritik glindem
maddesi vardir. Bunlardan birincisi IMF ile tekrar
anlagsma imzalanip imzalanmayacagi, ikincisi ise mevduat
cekimini  kisitlayan  diizenlemenin  kaldirilmasidir.
Bahsedilen onemli giindem maddelerinin sonuglarinin
ikisinin de Arjantin lehine gelismesi durumunda bile
Arjantin’in saglikli bir ekonomik ortama kavusmasinin

kisa zamanda gerceklesebilecegi diisliniilmemektedir.

Bolgenin dnemli ekonomilerinden Sili’nin de ekonomik
durgunluktan ¢ikamadign gdzlenmektedir. Ulkede issizlik
artarken sanayi tiretimi diigmeye devam etmektedir. En
son agiklanan Mayis ay1 verilerine gore sanayi iiretimi
gecen yilin ayni donemine goére yiizde 3,8 oraninda
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daralmistir. Meksika ekonomisi de bolge ekonomilerine
paralel bir egilim gostererek 2002 yilinin ilk ¢eyreginde
gecen yilin aynit donemine gore yiizde 1,6 oraninda bir
ABD
gelismelerden yakindan etkilenen Meksika ekonomisinin,

daralma gOstermistir. ekonomisindeki
ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda deger

kaybetmesinden olumsuz etkilenecegi diisiiniilmektedir.
Dogu Avrupa

Dogu Avrupa iilkeleri temel ekonomik gdstergeler
acisindan nispeten saglikli bir goriiniim ¢izmektedir.
Diinya ortalamasinin iistiinde biiyiime hizlar1 yabanci
dogrudan yatirimlar ile finanse edilebilen cari iglemler
aciklari, diisik kamu agiklar1 ve giiclii rezervleri ile
yabanci sermaye i¢in cazibe merkezi olma o6zelliklerini
stirdlirdiikleri goriilmektedir. Yatirim harcamalarindaki
biiyiimenin GSYIH biiyiimesinin oldukca iizerinde
gergeklesmesi ve oOngoriilerin de bu durumun devam
edecegini  gostermesi, s6z konusu ekonomilerin
oniimiizdeki donemlerde de yiiksek biiylime hizlarim
koruyacaklarin1 gostermektedir. Bu iilkelerin en 6nemli
ticaret ortaklarindan olan Avrupa Birligi iilkelerinde
ithalatin ciddi oranda daraldig: bir dénemde, s6z konusu
bliylime hizina ulasmis olmalar1 bu iilkelerle ilgili olarak
belirtilmesi gereken bir diger olumlu yon olarak One

¢ikmaktadir.

Polonya ekonomisi 2001 yilindan bu yana giigsiiz bir
sekilde biiyiimektedir. 2001 yilinda yiizde 1,1 oraninda
biiyliyen gayri safi yurt i¢i hasila, 2002 yilmin ilk
ceyreginde ylizde 0,5 oranna gerilemistir. Polonya
ekonomisinin bolgedeki diger iilkelere kiyasla daha
diisik oranda biiylimesinin altinda temelde, isgiicii
piyasasinda esnekligin artirtlamamasi, yiiksek kurumsal
vergi oranlar1 ve goreli olarak zayif dogrudan yabanci
sermaye girisi gibi faktorler etkilidir. S6z konusu yapisal
sorunlara ek olarak, 2001’in son ¢eyregi ile 2002 nin ilk
ceyreginde uygulanmis olan siki para politikasi da
bliylime iizerinde kisitlayici yonde etkili olmustur.
Polonya Merkez Bankasi, hiikiimetin de istegiyle, yilin
ilk yarisinda resmi faiz oranlarini ¢esitli kereler toplam 3

Macaristan’da Nisan ayinda yonetime gelen hiikiimetin
karsilagacagi temel sorunlar ihracatin yurt disi talebin
zayifligindan ve giiglii para biriminden oOtirii diisiik
seyretmesi ile yurt i¢i yatirimlarin sabit seyretmesidir.
Son bir yildir gerileme egiliminde bulunan enflasyon
oranlart Nisan ayinda yiizde 6,1 oranina yiikselmistir.
Macaristan Merkez Bankas1 y1l sonu hedefi olan yiizde
4,5 oranina ulagilamama riskinden otiirii resmi faiz
oranlarini yarim puan artirarak yiizde 9’a yiikseltmistir.

Cek Cumhuriyeti ekonomisinin biiylime oran1 2002
hizindaki
gerilemeden &tiirtil ylizde 2,5 oranina diigmiistiir. Yabanct

yilinin  ilk c¢eyreginde, ihracatin artig
dogrudan yatirimlar {ilkedeki iiretkenligi ve {icretleri
artirirken i¢ talebi de destekleyici rol oynamaktadir. Bu
sayede, yavag ihracat artisginin olumsuz etkileri telafi
edilebilmektedir. Cek kronu euro karsisinda Mayis ay1
sonu itibariyle yillik olarak yiizde 16 oraninda

giclenmistir. Bu nedenle, cari islemler agiginin
GSYIH’ye oraminin 2002 yilinda yiikselecegi tahmin

edilmektedir.
Ham Petrol ve Mal Fiyatlart

Ham petrol fiyatlarindaki artig goreli olarak durmustur.
Petrol arzina dogrudan risk teskil ettigi diisiiniilen
jeopolitik faktorler giderek daha az gz Oniinde
bulundurulmaya baglamistir. Mayis aymin ilk yarisinda
artis gosteren ham petrol fiyatlar1 aym ikinci yarisinda
hizla gerilemistir. Kiiresel ham petrol talebi giderek
canlanmaya baglamistir. OECD iilkelerinin ham petrol
talebindeki daralma yilin ikinci ¢eyreginde sona ermis
goriinmektedir. Kiiresel bilyiime imkanlarina da bagh
olarak, ham petrol talebinin yil boyunca hizlanarak
artacagl beklenmektedir. Diinya ham petrol iretimi ise
Mayis ayinda az da olsa artis gdstermistir. 26 Haziran
2002 tarihinde toplanan OPEC ydnetimi, yilin igiincii
ceyreginde mevcut tiretim diizeyini koruma ve ham petrol
fiyatlarini varil bagina 20-25 ABD dolar1 araliginda tutma
karar1 almigtir. OPEC, talebin durumuna bagh olarak
yilin son ¢eyreginde iiretimin artirilabilecegini, ancak bu

S konudaki asil karar1 18 Eylil 2002 tarihindeki
puan indirmistir. Merkez Bankasimin bu kararinin ...
o toplantisinda verecegini duyurmustur.
arkasinda azalan enflasyon beklentileri ve beklenenden
diistik ¢ikan biilyliime oranlar1 bulunmaktadir.
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Tablo VII.4. Diinya Mal Fiyatlarindaki Gelismeler
(ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)

1999 2000 2001 2002

imalat Sanayi Uriinleri -1,9 -5,1 2.4 -0,5
Ham Petrol 37,5 57,0 -14,0 -5.3
Petrol Dig1 Temel Uriinler -7,0 1,8 =55 -0,1
Gida Uriinleri -15,6 -0,5 3,0 3,9
igecekler 21,3 -16,6 -19,1 3,9
Tarimsal Uriinler 2,3 2,0 72 -4.6
Metal Uriinleri -1,5 12,1 9.5 0,3
Diinya Ticaret Fiyat Deflatorii -2,0 0,3 -3.5 -1,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2002.
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VIIL iLERIYE YONELIK ENFLASYON
DEGERLENDIRMESI

Para Politikas1 Raporunun bu boliimiinde, Nisan 2002
tarihli
gelismeler, oniimiizdeki donemde enflasyonun izleyecegi

rapordan sonra meydana gelen ekonomik
seyir baglaminda degerlendirilecektir. Bunlara ek olarak
2002 yili geneli i¢in enflasyondaki olas1 gelismeler

hakkinda bir degerlendirme yapilacaktir.

Uygulanan ekonomik program gercevesinde enflasyonun

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

sonunda ise yiizde 12’ye diisiiriilmesi hedeflenmektedir.

VIIL.A. ENFLASYONU ETKILEYEN
TEMEL UNSURLAR

VIII.A.1. Toplam Talep ve Toplam Arz
Gelismeleri

2002 yilimin ilk ceyreginde GSYIH onceki yilin ilk
¢eyregine gore yiizde 2,3 oraninda artmistir. Net dig alem
faktor gelirlerindeki azalmadan otiirii GSMH’deki artig
orani yiizde 0,7 olmustur.

Ekonominin gidisatina iliskin beklentiler 2002 yilinin ilk
ceyreginde olumluya donmiis, doviz kurlart ve faiz
oranlar1 goreli olarak istikrar kazanmistir. Bu olumlu
gelismelerin bir yansimasi olarak sanayi iiretimi gegen
yila gore artmaya baslamis, ancak simdilik yurt i¢i talep
tarafinda paralel bir gelisme gézlenmemistir.

Ozel kesimin tiiketim harcamalar1 ilk ceyrekte onceki
yilin ayni donemine gdre yiizde 2 oraninda diisiis
kaydetmistir. Ancak, tiiketim harcamalarinin 2001 yilinin
son g¢eyregindeki gerilemeye kiyasla daha diigiikk oranda
azaldig1 goriilmektedir. Istihdam ve reel iicretlerdeki
ile tiiketici kredilerindeki
harcamalarini olumsuz etkilemeye devam etmistir.

gerileme diisiis  tiiketim

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

Ozel Kamu 07l Sabit  Kamu Sabit Stok Net GSYIH

Tiiketim  Tiiketimi Ysajfrmmal‘{:n Ysaetrulrnui}l/:n Degisimleri ~ [hracat  Biiyiimesi

1-2001 1.8 -0.1 -3.1 -0.2 -5.3 9.8 -0.8
11-2001 =17 -0.6 -7.2 -2.5 -8.6 16.9 -9.6
111-2001 -6.6 -1.1 -8.5 -1.5 -0.3 10.6 -1.4
1v-2001 -1.3 -1.0 9.2 -2.0 2.9 12.1 -10.4
2001 -6.1 -0.7 -1.3 -1.6 -4.0 12.3 -1.4
1-2002 -1.5 0.2 -5.0 -0.7 6.3 2.9 2.3

Kaynak: DIE, TCMB

Ozel kesimin sabit sermaye yatirimlarinda da benzer bir
durum s6z konusudur. S6z konusu yatirimlar, 2002
yilinin ilk c¢eyreginde onceki yilin aynm1 donemine gore
yiizde 26,3 oraninda gerilemistir. Bu oranin ¢ok yiiksek
olmasina karsin bir onceki ¢eyrekte aynmi oranin yiizde
50,2 olmasi

yatirimlardaki azalmanmn yavasladigim

gostermektedir.

Uretim tarafinda ise Ocak-Mayis déneminde olumlu
gelismeler yasanmistir. Bu donemde toplam sanayi
dretimi Onceki yilin ayni donemine goére yiizde 7,2
oraninda artis gostermistir. Uretim artiginda firmalarin
stok biriktirme davranisi ve ihracattaki olumlu gelismeler
onemli rol oynamustir. Ilk ceyrekte stok birikiminin
GSYIH biiyiimesine katkis1 6,3 puan olmustur.

Yilin ilk dort aylik doneminde ihracat onceki yilin ayni
donemine gore yiizde 5,9 oraninda artarken, ithalatta
gecen yildan itibaren baglayan gerileme egilimi, Nisan
ayindaki ylizde 32,3 oranindaki artigin etkisiyle sona
ermis goriinmektedir. Uretimdeki artis 6zellikle ara mali
ithalatinda
doneminde ara mali ithalat1 ylizde 5,7 oraninda artmigtir.

kendini  gdstermis  olup, Ocak-Nisan
Boylelikle, ilk g¢eyrekte net mal ve hizmet ihracatinin
GSYIH biiyiimesine katkis1 2,9 puan olmustur. Ancak,
ithalatin sanayi tretimiyle birlikte artmasindan o&tiirt,
yilin geri kalaninda net mal ve hizmet ihracatinin
katkisinin daha

diigiiniilmektedir.

biiyiimeye sinirlt kalacagi

Ekonomik programin kararlilikla uygulanmasina devam
edilmesi ekonominin gidisatina iliskin beklentilerin
Kasim 2001°den itibaren hizla iyilesmesine katkida
bulunmustur. TCMB iktisadi Y6nelim Anketinde yer alan
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talep ve iiretim beklentilerine iliskin ¢esitli gostergelerin
toplulastirilmasiyla olusturulan ve gelecek ii¢ aya iliskin
beklentileri 6lgen beklenti endeksi, ilk ¢eyrekte cok hizli
bir iyilesme gostermis, Nisan ve Mayis aylarinda ise daha
ilimh bir gelisme kaydetmistir. Genel gidisat beklentisi
ise ayni1 donemde iyimserler lehine artmustir.

Bu olumlu gelismelere karsin, Haziran ayindan bu yana
artan siyasi belirsizlik algilamasi risk primini artirarak
baski

S6z konusu belirsizlik algilamasinin

doviz kurlar1 ve faiz oranlart {izerinde
olusturmustur.
ekonominin ¢esitli kesimlerinde nasil degerlendirilecegi
konusu, ekonomik faaliyetlerin 6niimiizdeki donemde
izleyecegi etkili olmasi onem

seyirde agisindan

kazanmaktadir.

Ekonomideki mamul mal stokunun normal diizeylere
ulagmasi, bunun yani sira, Mayis ay1 itibariyle gelecek ti¢
ay i¢in hammadde stoklarinin artma egiliminde olmasi,
stok biriktirme kaynakli bitylimeyi destekleyici bir durum

Ancak,
oranlarinin

olarak  degerlendirilmektedir. belirsizlik

algilamas1 nedeniyle faiz yiikselmesi,
firmalarin iiretim ve yatirim kararlarini ertelemelerine yol
acabilecektir. Bundan 6tiirli, hammadde stok biriktirme
belirsizlik

ortamini ne dlgiide kalici olarak nitelendireceklerine bagh

davranisinin  stirmesi, firmalarin mevcut

bulunmaktadir.

Ozel tiiketim  harcamalarinin  toparlanabilmesinin
oniindeki 6nemli engellerden biri olarak reel {icretlerdeki
gerileme egiliminin slirmesi ve issizlik oraninin yiiksek
seviyelerde bulunmasi goriilmektedir. Bu engellerin
ortadan kalkmasi ile gozlenen sanayi iiretim artiginin
stireklilik kazanmasi ve tiim sektorlere yayilmasi

miimkiin olabilecektir (Tablo VIII.A.1.1).
VIII.A.2. Doviz Kuru Gelismeleri

Nisan ayimndan itibaren Merkez Bankasi dalgali doviz
kuru ile g¢elismeyecek ve kurun uzun doénemli egilimini
bozmayacak sekilde doviz rezervlerini artirmaya yonelik
programli doviz alim ihaleleri diizenlemistir. Ancak,
Temmuz ayinda siyasi belirsizlik algilamalar1 ve ters para
ikame silirecinde gegici oldugu diisiiniilen duraklama

nedeniyle programli doviz alim ihalelerine gegici bir siire
icin ara verilmistir. Mayis ve Haziran aylarmnda Tiirk
lirasi, 1 ABD Dolar1 ve 0,77 Euro'dan olusan doviz kuru
sepeti karsisinda nominal bazda birikimli olarak yiizde
16,3 oraninda deger kaybetmistir.

2002 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde, IMF'den saglanan
dis kaynak ve Hazine'nin uluslararasi piyasalardan
borglanmasi, doviz arz fazlasina katkida bulunmustur.
Son donemlerdeki goreli ekonomik canlanma sonucu
artan ithalata bagli olarak ortaya ¢ikan doviz talebinin kur
iizerinde baski yaratmadigi diistiniilmektedir. Ancak son
donemlerdeki belirsizlik algilamas1 doviz kuru seviyesini
ve oynakligim (volatilite) artirmstir.

Tiirk lirasinin deger kaybetmesi 2002 yili Mayis-Haziran
doneminde, kamu imalat sanayi fiyatlar1 basta olmak
iizere toptan esya fiyat artislarini etkilemistir. Ancak
doviz kurlarmin etkisi, imalat sanayi alt sektorleri
arasinda  homojen  dagilmamustir.  Doviz  kuru
hareketlerinin imalat sanayi alt sektorlerdeki fiyatlar
farkli sektorlerdeki  farkli  katilik

diizeylerinden ve farkli talep kosullarindan kaynaklandigi

etkilemesinin,

diigiiniilmektedir.

2002 yilimin dglincli {i¢ aylik doneminde mevsimsel
kosullarin ve turizm sektoriinde beklenenin Gtesindeki
canliigin da etkisiyle doviz arz fazlasimin siirmesi
beklenmektedir. Reel kesimden doviz kuru fizerinde
baski yapacak ciddi bir etki éngoriillmemektedir. Ancak,
oniimiizdeki donemde, belirsizlik algilamasimnin ne kadar
stirecegi doviz kurlarmin enflasyon iizerindeki etkisini
belirleyecek temel unsur olacaktir.

VIII.A.3. Kamu Fiyatlarindaki Gelismeler

2002 yili birinci ve ikinci li¢ aylik donemlerinde kamu
kesimi fiyatlandirma politikas1 biiylik ol¢lide enflasyon
hedefi ile uyumlu bir g¢ercevede belirlenmisg, ancak
Haziran aymda ertelenmis fiyat ayarlamalariin
gerceklestirilmesi kamu fiyat artiglarini hizlandirmistir.
Oniimiizdeki donemde KIT fiyat ayarlamalarimin mali
hedeflere ulasilmasini teminen program ile uyumlu

seviyede belirlenecegi diigiiniilmektedir. 2002 yilinin
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ikinci ii¢ aylik donemi incelendiginde, kamu imalat
sanayi fiyatlarinin yiizde 10,6 oraninda yiikseldigi
goriilmektedir. Doviz kuru gelismelerinin  yansidigi
akaryakit fiyatlarinin yaninda, Haziran aymda TEKEL
irtiinleri ve sekere yapilan zamlarin bu artista etkili

oldugu gézlenmektedir.

Program c¢ercevesinde kamu maliyesindeki disiplin
kararlilikla siirdiiriilmektedir. Konsolide biitge faiz dist
fazla gergeklesmeleri Onceden aciklanan hedeflerden
daha iyi performans gosterirken, diger kamu sektoriinde
hedeflerin gerisinde kalinmistir. Bu durum, son aylarda
finansman saglama amagli fiyatlandirma politikasinin 6ne
¢ikmasina neden olmustur. Bu gelismelere paralel olarak,
bankacilik sektorii yapilandirilmasinin ve diger yapisal
reformlarin kararlilikla siirdiiriiliiyor olmasi ekonomik
kredibilitesini
reformlarin ve ekonomik programin siirdiiriilecegine dair

programin artirmaktadir.  Yapisal

giivenin olasi soklarin etkilerini azaltacagi
diigiiniilmektedir. Bu baglamda, yilin ilk yarisinda
enflasyondaki hizli diisiisiin de etkisiyle enflasyon hedefi
olan yiizde 35'lik TUFE artis oranina ulasilmas1 miimkiin

goriilmektedir.
VIII.A.4. Kiiresel Ekonomik Kosullar

Diinya ekonomisi ABD ekonomisindeki canlanma ile
birlikte y1l bagindan itibaren biiyiime siirecine girmistir.
Euro bolgesinde de yakin zamanda canlanma egilimi
belirmeye baslamustir. ABD, Avrupa ve Ingiltere gibi
geligmis tilkelerin merkez bankalarinin 2001 yili boyunca
esglidiimlii olarak faiz indirmeleri, ABD hiikiimetinin
maliye politikalarinda dnemli dl¢lide genislemeye gitmesi
ve Avrupa Birligi iilkelerinde otomatik denklestiricilerin
calismaya baslamasi kiiresel canlanma egilimini kuvvetle
desteklemistir.

Kiiresel canlanma siirecine en 6nemli katkiyr saglayan
ABD ekonomisi aym1 zamanda, hizla biiyliyen -cari
islemler acig1 nedeniyle, kiiresel canlanma imkanlar
acisindan da risk teskil etmektedir. ABD’nin yakin
zamanda dig ticarette getirdigi korumaci engellerin, bu
engellere maruz kalan diger iilkelerin de karsilik

vermesiyle kiiresel ticareti ve dolayisiyla canlanma
stirecini sekteye ugratabilmesi ihtimal dahilindedir.

ABD ekonomisinde ilk ¢eyrekte goriilen yiiksek iiretim
artisinin ~ stok artiglarindan  kaynaklanmasi ve stok

biriktirme silirecinin sonuna gelinmesi, yilin ikinci
ceyreginde iiretim artisgtnin daha 1limli kalabilecegi
diisiincesini desteklemektedir. Imalat sanayi {iretiminin
Nisan ayinda artmasi, Mayis ayinda imalat ve imalat-dis1
sektorlere ait endekslerin beklentilerden daha biiyiik
oranda yiikselmesi gibi gostergeler canlanma siirecinin
devam ettigini gostermektedir. Yakin zamanda indirilen
vergi oranlarinin harcanabilir geliri artirmasi éniimiizdeki
donemde o0zel tiiketim harcamalarmin artabilecegini
gostermektedir. Ancak, yatirim harcamalar1 konusunda
gbriinim hala belirsizligini korumaktadir. Ozellikle,
sirketlerin karlilik beklentilerindeki diigiise paralel olarak
gerileyen hisse senedi piyasalar1 yatirnmlar agisindan

olumsuz bir goriiniim sergilemektedir.

Avrupa Tllkelerindeki canlanma siireci iilkeden {ilkeye
degisiklik gostermektedir. Ancak, genel bir egilim olarak,
yurt i¢i talebin zayif seyretmesi euro bolgesinde biiyiime
oniindeki asil engel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yilin ilk
ceyregine ait biliyime rakamlar1 incelendiginde
biiylimenin temelde net ihracattaki artistan kaynaklandigi
gorlilmektedir. Euro bolgesinde istihdam artiginin diisiik
kalmasi, yiiksek gida ve petrol fiyatlar1 ve zayif seyreden
etkide

bulunmaktaydi. Ancak, Mayis ayinda yayinlanan sanayici

euro harcanabilir gelir {izerinde olumsuz
ve tiikketici giiven endeksleri kiigiik oranda da olsa artis
kaydetmistir. Diger taraftan, euronun Mayis ve Haziran
aylarinda ABD dolan karsisinda onemli dlgiide deger

kazanmas1 bolgenin ithalat talebini artirabilecektir.

Onceki raporlarda da belirtildigi iizere, ham petrol
fiyatlarinin gelisimi diinya ekonomisinin gidisat1 i¢in
onemli risklerden birini olusturmaktadir. Y1l basindan
Nisan aymnin basia kadar hizla artan ham petrol fiyatlar
daha sonra asamali olarak gerilemeye baslamistir.
Raporun yazildigi sirada dengeli bir piyasa goriinimi
veren ham petrol piyasasi, yilin ikinci yarisinda diinya
ekonomisindeki iretim gelismelerine bagli olarak artan

talep nedeniyle sikisik bir hale gelebilecektir. Diger
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taraftan, Ortadogu ve Irak ile ilgili uluslararasi siyasi
gelismelerin hala ileriki donemlerde ham petrol fiyatlar
icin risk teskil edebilecegi diisiiniilmektedir.

VIII.A.5. Enflasyon Beklentilerindeki Geligmeler

TUFE ile ilgili beklentilerin yer aldizit TCMB Beklenti
Anketinin Temmuz ay1 birinci dénemi sonuglarina gore
yil sonu beklenen TUFE artis orani yiizde 35,7’dir. Ocak
aymdan beri diislis egiliminde olan beklentiler, enflasyon
hedefi diizeyine yaklagmis, Haziran ve Temmuz anket
sonuglarina gore hedef diizeyinde gergeklesmistir. TEFE
ile ilgili beklentilerin yer aldigit TCMB Iktisadi Y6nelim
Anketi Mayis ay1 sonuglarina gore yil sonu beklenen
TEFE artis orani ise yiizde 47'dir. Beklentilerdeki genel
baski
yaratabilecek diizeyde olmamasmin ve fiyat artiglariin

disiis egiliminde i¢ talebin enflasyonist
beklentilerin olduk¢a altinda ger¢eklesmesinin 6nemli
roli bulunmaktadir. Ancak, belirsizlik ortaminin kalici
hale gelmesi durumunda beklentilerdeki olumlu gidisatin
tersine donmesi riski vardir. Dalgali kur rejiminin ve
ekonomide siiregelen yapisal degisimlerin, firmalarin
fiyatlama davraniglarimi degistiriyor olmasi, dniimiizdeki
donemde enflasyon gelismelerinin  dngoriilebilmesini

gliclestirmektedir.

TCMB, mali kesimin ve reel kesimin yapmis oldugu

enflasyon tahminlerini de yakindan izlemektedir.
Temmuz aymin ilk dénem anketinde, reel sektoriin yil
sonu enflasyon beklentisi yiizde 36,3 olarak belirmistir.
Mali kesimin enflasyon tahminleri ise ortalama yiizde
35,3 seviyesindedir. Boylelikle, her iki sektdr tahmin ve
beklentilerinin  enflasyon hedefi seviyesinde oldugu

gozlenmektedir.

Oniimiizdeki dénemde de mevcut ekonomik programin
kararlilikla uygulanmasi ve talep yonlii asir1 enflasyonist
baskilarin olmamasi durumunda enflasyon beklentilerinin
mevcut seviyelerini koruyacagi tahmin edilmektedir.
Kamu ve 6zel kesimlerin enflasyon hedefi ile uyumlu
fiyat ve gelirler politikalar1 izlemeleri de iiretim kaybina
neden olmaksizin

enflasyon hedefine ulagiimasin

saglayacak temel unsur olacaktir.

VIII.A.6. Temel Varsayumlar ve Olast Riskler

Bu boliimde oniimiizdeki donemde enflasyonun seyri

acisindan  Onemli  etkilere sahip olan unsurlar

incelenmektedir.

Tiirk lirasi, 2001 yilinin Ekim aymdan 2002 yilinin Nisan
ayma kadar, 1 ABD Dolari+0,77 Euro'dan olusan doviz
kuru sepeti karsisinda nominal bazda ylizde 18,6
oraninda  degerlenmistir.  Enflasyonun en Onemli
belirleyicilerinden olan kur hareketlerindeki bu gelisme,
TEFE basta olmak fiizere enflasyondaki egilimi olumlu
etkilemigtir. Ancak, Mayis ve Haziran aylarinda
belirsizlik algilamasimin da etkisiyle Tiirk liras1 doviz
kuru sepeti karsisinda deger kaybetmistir. Kurlardaki
yukar1 hareketin yaninda, kur istikrarmim goreli olarak
iizerinde  olumsuz  etki

bozulmasinin  fiyatlar

yaratabilecegi disliniilmektedir. Kur hareketlerinin
fiyatlara yansimasimin boyutu ve hizi, siyasi belirsizlik
algilamasinin ne 6l¢iide kalict olduguna ve talep yonlii
baskinin olugmasina da baghdir. Bu baglamda, Tiirk
stireklilik

kazanmasinin ve talebin giliglenmesinin, kur artiglariin

lirasinin ~ deger  kaybetme  siirecinin
fiyatlara yansimasini kuvvetlendirecegi diistiniilmektedir.
Buna karsin kur oynakligimin (volatilite) artmasinin,
kurun fiyatlar iizerindeki etkisini zayiflatacagi tahmin
edilmektedir. kararlilikla

uygulanacagina olan giivenin, kur seviyesindeki mevcut

Ekonomik  programin
belirsizligin ortadan kalkmasini ve doviz kuru istikrarini
saglayacagi tahmin edilmektedir.

Subat 2001 krizinin ardindan ekonomide i¢ talep 6nemli
Olciide gerilemis ve bu durum enflasyonun diisiigiinde
onemli bir unsur olarak karsimiza cikmustir. Yilin ilk
ceyregindeki i¢ talep yetersizligi ve biiylimenin temel
kaynagmin stok birikimi olmasi, 2002 yilinin ilk
yarisinda enflasyondaki yavaslamaya Onemli olclide
katkida bulunmustur. Buna karsin 2002 yilinin ikinci
yarisinda tarimsal gelirde beklenen artis, turizm
sektoriindeki canlanmanin siirmesi ve sanayi iiretiminin
yilin ilk yanisinda ulastigi yiiksek seviye dikkate
alindiginda yurt i¢i talepte asamali bir canlanma olmasi
beklenmektedir. I¢ talepteki canlanmamin yavas ve

asamali olacagi varsayimiyla, enflasyonun 2002 yili
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genelinde talep gelismelerinden olumsuz  yonde

etkilenmeyecegi diigiiniilmektedir.

Fiyatlarin gidisat1 konusunda olumsuzluk yaratabilecek
onemli bir unsur, siyasi belirsizlik algilamasiin ve bu
algilamanin olusturdugu programin kesintiye
ugratilabilecegi korkusunun siirmesidir. Bu belirsizlik
ortaminin slirmesinin, canlanma isaretleri veren i¢ talep
ve lretimin yani sira, risk primini artirarak kur ve faiz
etkileyebilecegi

seviyelerini de olumsuz

diigiiniilmektedir.

2002 yili genelinde enflasyonun seyri agisindan risk
olusturabilecek diger bir 6nemli unsur, uluslararasi petrol
fiyatlarindaki ~ gelismelerdir. Uluslararast  petrol
fiyatlarinin istikrarli seviyesini yilin son ¢eyregine kadar
koruyacagi varsayilmaktadir. Yilin son ¢eyreginde, kuzey
yarimkiirede kisin gelmesiyle petrol talebinin artacagi ve
dolayistyla petrol fiyatlar1 {izerinde baski kurabilecegi
beklenmektedir. Yurt igindeki enerji fiyatlariin kur ve
uluslararas1 petrol fiyatlar1 ¢ergevesinde belirlenmesi,
kurdaki hareketlerin enerji fiyatlar1 lizerindeki olumsuz
etkisinin olas1 petrol fiyat artiglariyla daha da giiclenecegi

diigiiniilmektedir.

Fiyat gelismeleri acisindan bir diger risk unsuru kamu
fiyat ayarlamalaridir. Mali hedeflere ulasiimasinin devam
etmesini teminen ertelenmis kamu fiyat artiglarinin
programla uyumlu seviyelere ¢ekilmesi dngoriilmektedir.
Bu fiyat artiglarinin TEFE artiglar1 ile uyumlu olacagi,
enerji fiyatlarinin ise yurt dis1 fiyat hareketlerine paralel
hareket edecegi ongoriilmektedir. Buna gore kamu fiyat
ayarlamalarinin girdi fiyatlan {izerindeki gecikmeli etkisi
ve goreli fiyat yapisini degistirmesiyle sonbahar aylarinda
enflasyonu olumsuz etkileyebilecegi diigiiniilmektedir.

Ozel imalat sanayii alt kalemlerindeki fiyat artis oranlar

karsilagtirildiginda, Ocak-Haziran donemi c¢ogu alt

kalemin birbirinden farkli fiyat artis1 sergiledigi
goriilmektedir. 2002 yilinin ikinci g¢eyreginde birikimli
olarak yiizde 10,7 oraninda yiikselen 6zel imalat sanayii
fiyatlarinin alt kalemleri incelendiginde ayni donemde
fiyatlarin yiizde 31,1 ile yiizde 3,7 araliginda degisim

gosterdigi  dikkat ¢ekmektedir (Grafik VIILA.6.1.).

Yiizde degisimlerin bu derece genis bir aralikta yer

almast ve bazt alt kalemlerin son donem kur
hareketlerinden daha fazla etkilenmis olmasi ve talep
kosullarinin farkli olmasiyla agiklanabilir. Ayrica fiyat
artig oranlariin bu kadar genis bir araliga yayilmasi 6zel
imalat sanayiinin bazi alt kalemlerinde halen katilik
olduguna isaret etmektedir. Bu degisken ve yiiksek fiyat
artiglar1 6niimiizdeki donem enflasyonu agisindan bir risk

unsuru olusturmaktadir.

Grafik VIILA.6.1. Ozel Imalat ve Alt Kalemleri Fiyatlar: Ocak-
Haziran Fiyat Artiglart (Yiizde)
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Kararlilikla uygulanmakta olan para ve maliye

politikalar ile siirdiiriilen yapisal reformlar, su ana kadar
ekonomik programin igerdigi hedeflere ulagilmasin
saglamigtir. Gerek para tabani, gerekse faiz dist konsolide
biitce hedeflerin
gergeklestirilmesi, enflasyonla miicadelede en Onemli

fazlasi igin belirlenmig
araglar olmustur. Uygulanan politikalarin yan1 sira, tarim
ve gida fiyatlarinin olumlu sekilde gelismesi, enflasyon
hedefine giderek yaklasilmasina yardimci olmustur.
Ancak, tarim ve gida fiyatlarinin ilgili fiyat endeksleri
icindeki en oynak (volatile) kalemler olmasi itibariyle
oniimiizdeki donemde s6z konusu fiyatlarin izleyecegi
seyri dogru bir sekilde kestirebilmek her zaman miimkiin
olmamaktadir. Bundan otiirii, gelecek aylarda tarim ve
gida fiyatlarindaki egilim de enflasyon agisindan 6nem

kazanmaktadir.
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Mevcut belirsizlik ve risklere ragmen, yilin ilk
yarisindaki olumlu gelismelerin katkist ve yilin ikinci
yarisinda da para ve maliye politikalarinin kararlilikla
uygulanacak olmasi 2002 yil sonu enflasyon hedefine
ulasilmasini saglayacak faktorler olarak goriilmektedir.
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