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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

GENEL DEGERLENDIRME

Para politikalart  uygulamalari ve ekonomik gelismeler
acisindan 2000 ve 2001 yillar: geg¢mis yillardan onemli
olgiide farkhihk gostermistir. 1999 yihimin Aralik aymnda
uygulamaya konulan “Déviz Kuruna Dayali Enflasyonu
Diisiirme Programi” 2000 yilinda para politikasinin
cergevesini ve ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur
olmustur. Program, siki maliye politikast ile faiz digi fazlanin
artirdmasimi,  yapisal — reformlarin  gerceklestirilmesini,
ozellegtirmenin hizlandwrilmasini ve enflasyon hedefi ile
uyumlu  gelirler politikast uygulamasini  benimsemisgtir.
Ancak, programmn temel politika araci kur ve para politikast
(1 Dolar+0.77 Euro) dan

olusan doviz kuru sepetinin giinliik degerlerini bir yillik bir

olmugstur. Merkez Bankasi,

siire icin 2000 yili basinda kamuoyuna agiklamistir. Déviz
kuru rejimini desteklemek amaciyla, Merkez Bankast net i
varlik biiyiikliigiinii sabitlemis ve bilango genislemesini net
dis varliklardaki artisa baglamustir. Yart para kurulu benzeri
bu politika ¢ergevesi, sterilizasyon imkanmni kaldirmus,
ekonomideki  likiditenin ~ déviz  karsihigi  yaratilmasini
benimsemis ve Merkez Bankasimin da kisa vadeli faizler

tizerindeki etkisini stnirlandurmuistir.

2000 yihinda programda dngériilen enflasyon hedeflerine
ulasilamamakla birlikte, enflasyonla miicadelede onemli bir
asama kaydedilmis ve enflasyon son 14 yiin en diisiik
seviyesine gerilemistir. Buna ek olarak, 2000 yithnda kamu
finansman dengesinde iyilesme saglanmig ve onemli yapisal

reformlar gergeklestirilmistir.

Kur riskinin azalmast ve ekonomik birimlerin ongorii
imkanlarinin artmasi sonucunda 2000 yilinda faiz oranlart
mizli bir sekilde diismiistiir. Faizlerdeki bu diisiis, 1999
yilindaki hizlv daralmanmin ardindan, ertelenmis tiiketim ve
yatirim harcamalarimin gergeklestivilmesini ve kredi talebini
artirarak ekonominin tekrar biiyiime siirecine girmesini
saglamistir. Kamu harcamalarimin kontrol edilmesi ve ek
vergi diizenlemelerinin katkisiyla vergi gelirlerinde gozlenen
artis sonucunda faiz disi kamu dengesinde énemli dlgiide
ivilesme saglanmistir. Bdylece, Hazine'nin i¢ borglanma
maliyeti azalmis ve i¢ bor¢ stokundaki artis kontrol altina

alinmistir.

Kasim Krizi

Ancak, i¢ talepteki canlanma, basta ham petrol olmak iizere
enerji fiyatlarindaki artig ve Tiirk Lirasimin ozellikle Euro
karsisinda reel olarak degerlenmesi ithalati hizli bir bicimde
artirarak, cari islemler dengesinin bozulmasina neden
olmustur. Cari iglemler agigindaki hizli artis siirerken, yilin
ikinci yarisinda ozellestirme ve yapisal reformlara iliskin
gecikmeler i¢ ve dig piyasalarda tedirginligi artirarak
sermaye giriglerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek
kisa vadeli faizlerin yiikselmesine neden olmugstur. Yapisal
reformlardaki gecikme ve ek mali dnlemlerin alinmasi
konusundaki isteksizlik, IMF tarafindan Ekim ayinda serbest
bwrakilmas1  gereken 3. kredi diliminin ertelenmesine
yolagarak uluslararas: piyasalarda beklentileri olumsuz
etkilemigtiv. Faiz oranlarindaki yiikselis, portfoylerinde
yogun sekilde Devlet I¢ Borglanma senedi tutan ve bunlari
kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali
durumlarini bozmus ve Kasim aymin ikinci yarisinda mali
pivasalarda giivensizligi arturmistir. Vade uyumsuzlugunun
yiiksek oldugu bu bankalara yonelik piyasadaki giivenin
zayiflamasi, bunlarin likidite ihtiyacimin hizla artmasina ve
kisa vadeli faizlerin 17-22 Kasim doneminde yiizde 100 lerin

tizerine ¢ikmasina neden olmustur.

Kisa vadeli faizlerdeki bu sicrama ile birlikte kamu menkul
kiymetleri ve hisse senedi fiyatlarinda hizly diisiis gézlenmis
ve yabanci yatirimcilar Tiirkiye 'de ki portfoylerini azaltmaya
baslamislardir. Kasim ayi ortasina kadar Net I¢ Varliklar ve
Net Uluslararas: Rezerviere Iligskin belirlenen hedefler
tutturulmus, ancak Kasim ayinda mali sistemde yasanan kriz
swrasinda ortaya ¢ikan yogun likidite ihtiyaci Merkez
Bankasi’nin piyasayt fonlamasini gerektirmistir. 22 Kasim ve
30 Kasim tarihleri arasinda, genelde Agik Piyasa Islemleri
kanaliyla, piyasaya 3,9 katrilyon liralik likidite saglanmigtir.
Piyasaya saglanan bu likidite nedeniyle Net I¢ Varliklar
hedefi asilmigtir. Ayrica, bu donemde, yerli ve yabanci
yatirimcilarin - déviz talebindeki artis nedeniyle Merkez
Bankasi1 6 milyar dolar civarinda net déviz satisi yapmistir.
Bu gelismeler sonucunda, Net I¢ Varliklar ve Net
Uluslararast Rezervlere iligkin hedefler revize edilmigtir.
Aralik ayinda IMF’den saglanan Ek Rezerv Kolayligi,
Hazine’'nin uluslararasi piyasalardan sagladigi kisa vadeli

sendikasyon kredisi ve programi gii¢lendirici ek yapisal ve
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mali onlemler finansal piyasalarda kismi bir rahatlama

saglamis ve yil sonunda revize hedefler gerceklestirilmigtir.

2000 yih sonunda 2001 yili para ve kur politikas
acgiklanmistir. Doviz kuru politikasimin kriz dncesi donemde
belirlenen ¢ergevede yiiriitiilecegi, Ocak-Haziran donemi i¢in
giinliik olarak kamuoyuna acgiklanan merkezi doviz kuru
sepeti ve Temmuz ayr basindan itibaren ise merkezi déviz
kuru sepeti ¢evresinde kademeli olarak genisleyen band
sisteminin aynen uygulanacagi kamuoyuna duyurulmugtur.
Para politikasimin 2000 yilindaki genel ilkeleri korunurken
net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler i¢in yeni hedefler
belirlenmis, net i¢ varliklarla ilgili +/- yiizde 5 koridoru
kaldirilmigtir. Ayrica, yihin ikinci yarisinda band sistemi
uygulamast ile birlikte Merkez Bankasinin faiz politikasinda
belirli bir esmneklige kavusacagr ve para politikasini daha

aktif ve etkin kullanilacagr agiklanmigtir.

Ocak ayinda, Merkez Bankasi rezervlerinde hizli bir artig
gozlenmesi sonucunda net i¢ varliklar azalmig ve tekrar
negatif degerler almistir. Para piyasast faiz oranlari da
gerileyerek dar bir band icinde hareket etmistir. Merkez
Bankas1 bu gelismeleri dikkate alarak daha once agikladig
net i¢c varhiklar hedefini asagr dogru, net uluslararasi

rezervier hedefini ise yukart dogru revize etmistir.
Subat Krizi

Merkez Bankasi bilangosunda gozlenen bu olumlu gelismeye
ragmen Kasim ayi sonrasinda hizla artan risk priminin
etkisiyle birincil ve ikincil piyasalarda faiz oranlar: yiiksek
seviyesini korumustur. Sermaye girislerinde nisbi bir
canlanma gozlenmesine karsin, Kasim ayindaki krizin basta
kamu bankalart olmak iizere bankacilik sisteminin mali
vapisinda  olusturdugu  hasar  sistemin  kirilganhigim
artirmistir. Bu donemde gerek yurtdisindan gerek yurtiginden
saglanan fonlarin vadeleri de gittikce kisalmis ve faiz
oranlarimin  doviz kuru sepetindeki artisa gore oldukca
yiiksek kalmasi mevcut kur rejiminin sirdiiriilebilirligi

konusundaki kuskular: artirnugtir.

Subat ay1 sonlarinda, Hazine ihalesi oncesinde meydana
gelen olaylar siirekli tedirginlik iginde olan piyasalarda
panik ortami yaratmis, sisteme olan giiven tamamen

kaybolmus ve 19 Subat tarihinde Tiirk Liras: ciddi bir atakla

karst karsiya kalmistir. Bu tarihte gercgeklesen bir giin
valorlii 7,6 milyar dolarlhik déviz talebinin gerceklesmesini
engellemek icin Merkez Bankasi likiditeyi kismistir. Ancak,
bu durum asur giinliik likidite ihtiyact i¢inde olan kamu
bankalar: nedeniyle ddemeler sisteminin kilitlenmesine neden
olmugstur. Bu gelismelere paralel olarak mevcut déviz kuru
sisteminin stirdiiriilebilirligine iligkin giiven sorunu ortaya
ctkmis ve sistemin stirdiiriilmesinin ekonomiye getirecegi
zararlar géz oniine almarak, doviz kurlar, 22 Subat

tarihinde dalgalanmaya birakilmistir.

Kasim ve Subat aylarinda meydana gelen olumsuz
gelismeler, Merkez Bankasi’min kriz sonrasinda mali
piyvasalarda istikrari éngoren politikalar izlemesini zorunlu
hale getirmistir. Tiirk Lirasimin dalgalanmaya birakilmasini
takip eden giinlerde Merkez Bankasi piyasamin likidite
ihtiyacint karsilayarak édemeler sisteminin yeniden isler hale
getirilmesine oncelik vermistir. Bu ¢ercevede, Merkez
Bankas1 bankalararasi para piyasasindaki aliy ve satig
kotasyonlarini  diisiirmiis, acik piyasa islemleri ile basta
kamu ve fon bankalari olmak iizere sisteme likidite
saglamistir. Ayrica, bankacilik sistemine déviz depo ve doviz
satig1 yolu ile gerekli kaynaklar saglayarak, mali sistemin
dis yiikiimliiliiklerini  karsilamasina imkan tammistir. 22
Subat ile 28 Mart tarihleri arasinda piyasaya yaklasik 2
milyar dolarlik déviz ve efektif satisi yapilmis ve bankalara
yaklasik 1 milyar dolarlik doviz depo imkani saglanmigtir.
Mart ay1 sonunda ise, Merkez Bankast doviz kurlarinin
pivasada belirlenmesi ve agirt dalgalanmalarin engellenmesi
amaci ¢ergevesinde, piyasadan déviz alis ve satisinda ¢oklu

fivat ihalesi uygulamasina baslamigtir.
Kriz Sonrast Makroekonomik Politikalar

Mart ayr ortasinda “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”nin
genel stratejisi kamuoyuna agiklanmistir. Bu strateji ile,
kamu maliyesi, gelirler politikasi, ozellestirme, yapisal
reformlar ve bankacilik alaninda yapilacak diizenlemelerin
genel c¢ercevesi belirlenmistir. Bu strateji c¢ergevesinde
oncelik, mali piyasalarda ki belirsizligi azaltmak ve kriz
ortamindan siiratle ¢ikmak  icin bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasina verilmis, ozellikle Subat krizi
swrasinda  faiz oranlarimin  yiikselmesine ve piyasalarin
kilitlenmesine neden olan kamu ve fon bankalarimin gecelik

borglanma sorununun ¢oziimii o6n plana alimmigtir. Bu
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gergevede, kamu ve fon bankalarimin ézel bankalardan ve
banka disi kesimden yiiksek faizli gecelik bor¢lanma
ihtiyaglarimin azaltilmas1 ve bu ihtiyacin Merkez Bankast
tarafindan  karsilanmast  benimsenmistir. Gorev zarari
alacaklart ve sermaye ihtiyaclart i¢in Hazine kamu ve fon
bankalarina degisken faizli devlet i¢ bor¢lanma senedi
vermistir. Merkez Bankasi bu senetlerin 14 katrilyon liralik
kismimin kesin alimini yapmis ve geri kalani icinde repo
imkani tamimustir. Béylece, bu operasyonun bagslatildigi 16
Mart 2001 tarihinde, kamu ve fon bankalarimin 21,7
katrilyon lira olan gecelik bor¢lanma ihtiyaglarimin yiizde
41’i Merkez Bankas: tarafindan karsilanirken, 31 Mayis
2001 tarihi itibariyle Merkez Bankasimin payr yiizde 96,8 e
yiikselmistir. Bu operasyon, kamu ve fon bankalarinin
pivasadaki baskisini azaltarak faiz oranlarmmin diismesine,
vadelerin uzamasina ve bu bankalarin bilancolarinin
kiictilmesine katkida bulunmugtur. Toplam 21,7 katrilyon
liralik bu operasyonun likiditeyi artirici etkisini gidermek
icin Merkez Bankasi ters-repo ve doviz satisi ile fazla
likiditeyi ¢ekmis, Hazinede Nisan ayinda itfasinn iizerinde
bor¢lanarak likidite kontrolune destek olmustur. Boylece, net
i¢ varliklardaki bu aswri artisin para tabamina yansimasi

onlenerek enflasyonist etkisi simrlandiriimistr.

Nisan ayr ortasinda “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
kapsadigr onlemler ve yasal diizenlemeler ile birlikte
kamuoyuna agiklanmistir. Program konjonktiirel
politikalardan ¢ok yapisal yenilenme ve yasal diizenlemelere
agirlik vermistir. Program ¢ergevesinde, Mali Sektoriin
Yeniden Yapilandirilmasi, Devlette Seffafligin Artirilmasi ve
Kamu Finansmaninin Gii¢clendirilmesi, Ekonomide Rekabetin
ve Etkinligin  Artirlmasi1  ve Sosyal Dayanigsmanin
Gii¢lendirilmesi i¢in 15 adet yasal diizenlemenin yapilmasi
ongoriilmiistiiv. Bu yasal diizenlemeler, Bankalar Kanunu
Degisikligi, Merkez Bankasi Yasasi, Fonlarin Kapatilmasi ile
ilgili diizenleme, Kamulastirma Yasasi, Borg¢lanma Yasasi,
Kamu Ihale Yasasi, Telekom-Seker-Tiitiin-Dogalgaz Yasalar
ile Ekonomik ve Sosyal Konsey Yasalarini kapsamaktadir. Bu
konularda, hazirlik ¢calismalarimin tamamlanmasi ve onemli
bir boliimiiniin yasalastirilmasi ile birlikte 3 Mayis 2001
tarihinde IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalanmis ve

kamuoyuna agiklanmistir.

Yapisal reformlar arasinda, orta ve wuzun dénemde

makroekonomik politikalarin sekillenmesinde ¢ok énemli bir

yere sahip olacak olan yeni Merkez Bankasi Kanunu'da
kabul edilmistir. Kanun ile, fiyat istikrart Merkez
Bankasi’nin temel amaci olarak belirlenmis ve bu dogrultuda
Merkez Bankasi'min uygulayacagi para politikasint bagimsiz
bir bigimde belirlemesine imkan tamnmistir. Ayrica, Para
Politikast Kurulu olusturulmus ve Kurul'un, Hiikiimetle
birlikte enflasyon hedefini belirlemesi benimsenmigtir. Yeni
kanun ile para politikasi uygulamasinda seffaflik ve hesap
verebilirlik on plana ¢ikartilmis ve bu ¢ercevede para
politikast hedef ve uygulamalar: konusunda kamuoyuna ve
hiikiimete sunulmak iizere donemsel raporlarin hazirlanmasi
ongoriilmiistiir. Merkez Bankasimin Hazine ve diger kamu
kurumlarina kredi agmasi yasaklanarak Maastrich kriteride
benimsenmistir. Ancak, bu diizenlemenin yiiriirliige girmesi

icin alti aylik bir gegis donemi taninmigtir.

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve bunun IMF anlagmasi
ile desteklenmesi sonucunda 2001 yili Mayis-Aralik donemi
icin IMF ve Diinya Bankasindan 15,7 milyar dolarlik ek dis
finansman saglanmistir. IMF’den saglanan 13,3 milyar
dolarlik kredinin 9,6 milyar dolarlik béliimiiniin Merkez
Bankast aracithgyla Hazine'ye kullandirilmast
benimsenmistir. Bu ek dis finansman imkanmi yamisira, ozel
yabanct  bankalarin  Tiirkiye’ye  agtiklari  kredileri
daraltmamalart ve zaman icinde artirmalart icin de oOzel
sektor desteginin siirdiiriilmesi gerektigi, bdylece kur ve
faizlerde istikrarin  siiratle saglanarak  krizden  ¢ikis

kolaylagtirmast ngoriilmiistiir.
Kriz Sonrast Para Politikast

Merkez Bankast 15 Mayis 2001 tarihinde para politikasinin
genel c¢ercevesini kamuoyuna agiklamistir. Déviz  kuru
rejiminin  degismesi ve kurun nominal ¢apa olarak
kullanimina son verilmesi para politikasi  stratejisinin
yeniden  diizenlenmesini  gerektirmistir. Bu  amagla,
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmast ve dalgalr kur
rejimi ¢ercevesinde, Tiirk Lirasinin degerindeki hizli diisiisiin
enflasyonist  etkilerini  sumirlandirmak  amacwyla  para
politikasinin daha aktif olarak kullamilmas: benimsenmistir.
Bu cercevede, Net I¢ Varliklar icin tavan, Net Uluslararast
Rezerv Degisimi icin taban degerler getirilmis ve bunlar
performans kriteri olarak belirlenmistir. Déviz  kuru
capasimin ortadan kalkmasi nedeniyle, Para Tabani ara

hedef ve nominal ¢apa olarak belirlenerek ekonomik
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birimlerin enflasyon beklentilerinin olusturulmasinda bir
kriter saglanmasi amaglanmistir. Kriz ortami ve finansal
pivasalardaki hizly yapisal degisimler para talebi ve para
tabant tahminleri konusunda belirsizlikler —olusturmasi
nedeniyle, programin nominal ¢apast olarak belirlenen para
tabanmina  gosterge  niteliginde  déonemsel  tavanlar
getirilmistir. Parasallasmaya gidilmeyeceginin bir gostergesi
ve devaliiasyonun enflasyonist etkilerinin
simirlandirilacagimin  isareti olarak, 2001 yuinda para
tabaninin dngoriilen enflasyon ve biiyiime orani ¢ergevesinde
artirlmast ve kisa vadeli faizlerin enflasyonist baskilari
gidermek igin aktif olarak kullanilmasi benimsenmistir.
Merkez Bankasi’'min arag¢ bagimsizligina kavusmasi ve
onkogullarin olusmast ile birlikte enflasyon hedeflemesine
yonelik para politikast  uygulamasina bagslanacagi da

kamuoyuna duyurulmustur.

Kur rejimine yonelik olarak ise, Merkez Bankasi, déviz
kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina gore olusacagin
ve ancak ani ve gecici dalgalanmalarda doviz kurlarina
miidahale edecegini  agiklamistir. Bu  miidahalelerin
amacinin, doviz kurunun uzun dénem denge degerini
etkilemeksizin ani ve gegici soklarin onlenmesine yonelik
oldugu belirtilmistir. Ayrica, program g¢ercevesinde IMF
tarafindan saglanan ek dis kaynaktan Hazine'ye aktarilan
kisimdan i¢ finansman amagl kullanmimlarin likiditeyi artirict
etkisini  gidermek icin de programli doviz satis ihaleleri

baslatilmistir.

Nisan ayt ikinci yarisinda Tiirk Lirast deger kazanmaya
baslamis ve bu egilim para programimin agiklanmasi ve ek
dis finansmanin yarattigi olumlu bekleyislerle Mayis ayinda
gii¢ kazanmistir. Merkez Bankasi, doviz kurlarindan gelen
enflasyonist baskinin azalmaswni da dikkate alarak Mayis ayt
ikinci yarisimda IMKB Repo-Ters Repo ve Bankalararast
Para Piyasalarinda faizleri hizla diisiirmiistiiv. 14 Mayis
2001 tarihinde yiizde 77 olan basit yillik gecelik faiz oranlari

Mayis ayr sonunda yiizde 63 e indirilmistir.

Bu dénemde Hazine borg¢lanma faiz oranlari ve ikinci el
bono ve tahvil piyasasi faiz oranlart da Mayis ayr sonuna
kadar diisiis egilimini devam ettirmistir. Ancak, Mayis ayi
sonlarinda  Hazine’nin  bor¢lanma  vadesini  uzatma
girisiminin etkisiyle ihale teklif miktarlarinda diisiis ve faiz

oranlarinda yiikselis gozlenmistir. I¢ bor¢ takasinn giindeme

gelmesi ve Hazine'nin faiz oranlarindaki yiikseligi énlemek
icin ihale tekliflerini daha diisiik oranda karsilamasi
pivasalarda tedirginligi artirmigtir. Bu ortamda, bankalar
likidite fazlalarini, Merkez Bankasinin ters repo faiz
oranlarimin  Hazine i¢ borglanma senetlerine gore daha
yiiksek  olmasimin  da  etkisiyle, Merkez Bankasinda

degerlendirmeyi tercih etmislerdir.

Mevcut faiz oranlart seviyesinin programa gore yiiksek
kalmasi  ve bunun i¢ bor¢larin  sirdiirilebilirligini
zorlastirdig1 yoniindeki beklentilerin gii¢clenmesi, Haziran ayt
ortasinda i¢ borg takasina gidilmesine yolagmistir. I¢ borg¢
takast iglemi ile ortalama vadeye kalan giin sayisi yaklasik 6
ay olan nominal 9,8 katrilyon lira tutarindaki senet,
ortalama vadesi 37,5 ay olan tahvillerle degistirilmis ve
2001 yilh i¢ bor¢ servisinden 6,4 katrilyon lira tasarruf
saglanmigtir. Takas islemiyle bankalara verilen dévize
endeksli  senetler ile bankacilik kesiminin doviz acik
pozisyonu onemli 6lgiide giderilirken, i¢ bor¢ stokunun
vadesi de uzatilmistir.  Beklentilerin  aksine,  politik
gelismelerinde etkisiyle takas isleminden sonra Hazine
bor¢lanma  faizlerinde ve doviz kurlarinda  yiikselme
gozlenmis, ancak Merkez Bankasi kisa vadeli faizlerde
degisiklige  gitmeksizin ~ déviz  piyasalarina  dogrudan

miidahalede bulunmugtur.

Temmuz ayi, para ve doviz piyasalarinda ciddi
dalgalanmalarin gozlendigi bir ay olmustur. Tiirk Telekom
yonetiminin belirlenmesine iliskin tartismalar ve bazi yapisal
diizenlemelere  iliskin  gecikmeler  nedeniyle  IMF’in
Tiirkiye 've verecegi 1,6 milyar dolarlik kredi dilimi ile ilgili
olan 3 Temmuz 2001 tarihli toplantisini ertelemesi, ikinci el
DIBS piyasasinda faiz oranlarin yiikseltmis ve piyasalarda
tedirginlik artmigtir.  Uluslararasi piyasalarda Arjantin
ekonomisiyle ilgili kaygilarin artmasi, kredi derecelendirme
kurulusu S&P un Tiirkiye 'nin kredi goriiniimiinii olumsuza
cevirmesi, Tiirk tahvillerinin  uluslararasi piyasalarda
fivatlarini diisiirmiis ve sermaye ¢ikisina neden olmustur. 15
Haziran-12 Temmuz déneminde ikinci el DIBS piyasasinda
bilesik faizler yiizde 76,9'dan yiizde 107,6’ya yiikselirken,
Tiirk Lirasi da dolar karsisinda Merkez Bankasimin 1,4
milyar dolar civarindaki déviz satisina ragmen yiizde 12,2
oranminda deger kaybetmigstir. Ancak, IMF ve Diinya
Bankasimin Tiirkiye'ye verilecek kredileri onaylamast ile

birlikte faiz oranlarinda gerileme gézlenmistir.
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Merkez Bankasi, Temmuz ayr ilk yarisinda Arjantin
ekonomisinde yaganan gelismeler ve i¢ politik gelismelerin
etkisiyle déviz kurlarindaki hizlamisin enflasyonist etkisini
hafifletmek ve piyasadaki likidite fazlasin ¢ekmek amaciyla,
16 Temmuz 2001 tarihinde gecelik faiz oranlarini 4 puan
artirarak yiizde 67’ye yiikseltmistir. Ertesi giin diizenlenen
Hazine ihalesine yeterli teklif gelmemesi ve bilesik faizin
yiizde 105,5°e yiikselmesi i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligi
kuskularini artirnugtir. Risk primindeki bu yiikselis, kisa
vadeli  faizlerdeki  artisa  ragmen  doviz  kurlarimin
hizlanmasina ve Merkez Bankasimin yogun miktarda déviz
satisinda bulunmasina neden olmugstur. Bankalarin yiiksek
miktardaki dis kredi 6demeleri ve yabancilarin menkul deger
satislar1 da Temmuz ayinda faiz ve doviz kurlarindaki

dalgalanmay: 6nemli élgiide etkilemistir.

Temmuz ayr sonunda, kamu ve fon bankalarimin piyasadan
gecelik bor¢lanmalarini azaltma iglemi ¢cercevesinde Merkez
Bankasi tarafindan bu bankalardan kesin alimi yapilan 1 yil
vadeli ii¢ ayda bir faiz 6demeli 13,8 katrilyon liralik DIBS,
2-6 yil vadeli yilda bir faiz ddemeli tahvillerle
degistirilmistir. Béylece, Hazine 2001 ve 2002 yilina diisen
i¢ borg servisinde onemli bir tasarruf saglamig, ancak
programin Merkez Bankast ile ilgili onemli bir varsayimi da
revize edilmistir. Mayis ayr basinda agiklanan programda
Merkez Bankasi portfoyiinde bulunan bu senetlerin faiz
odemelerinin iicer aylik donemler itibariyle nakit olarak
yvapilmasi ve béylece likidite kontroliine yardimct olmast
benimsenmisti. Haziran ve Temmuz ayinda faiz oranlarinin
ongoriilen seviyenin oldukga iizerinde gerceklesmesi ve
Hazine’nin itfalarimin  altinda  bor¢lanmast yilin  kalan
doneminde i¢ borg servisinin yapimasi konusundaki
kuskulart  artwdigindan  Merkez Bankasi  portfoyiindeki

senetlerin degistirilmesi zorunlu hale gelmistir.

Net I¢ Varhiklar ve Net Uluslararasi Rezerviere iliskin
biiyiikliikler ~ Temmuz  ayinda program  ongoriileri
cergevesinde gerceklesirken, para tabani biiyiikliigii Haziran
ayindaki artis egilimini Temmuz ayinda da siirdiirmiistiir.
Temmuz ayr sonunda ek niyet mektubu g¢ergevesinde, yillik
TUFE artis hedefi yiizde 52,5°den yiizde 58’e, GSMH daki
gerileme ongoriisii ise yiizde 3 'ten yiizde 5,5 ‘e yiikseltilmistir.
Para tabamindaki mevcut trend ve revize makro biiyiikliikler
dikkate alinarak Merkez Bankasi, parasal taban ve Net I¢
Varhk biiyiikligiinii  yukart dogru revize ederken Net

Uluslararasi Rezerv degisimine iliskin hedefler aynen

korunmustur.

Merkez Bankasi Agustos ayi basindan itibaren kisa vadeli
faiz oranlarini indirmis, Eyliil ayinda da énceden haftada iki
gtin olmak iizere diizenlenen doviz satis ihalelerini hergiin 20
milyon ABD dolari olmak iizere yapmaya baslanistir. 11
Eyliil tarihinde ABD’ye yénelik terérist saldirilara kadar
genelde para ve déviz piyasalari onceki aylara gore daha
istikrarlt  hareket etmistir. Ancak, 11 Eylil terorist
saldirlarindan sonra doviz kurlarinda hizlanma ve faizlerde
yiikselme gozlenmis, Merkez Bankast piyasalara gerektiginde
likidite saglayacagin agiklamis ve faizlerdeki iist kotasyon
oramni agagr ¢ekmistir. Faiz ve déviz kurlarindaki bu
yiikselis ve ABD’nin Afganistan’a yonelik operasyonu,
ekonominin i¢ ve dis finansman saglama olanagini daha da
daraltmis ve ek dig destek ihtiyacint artirnustir. Ozellikle,
uluslararasi piyasalardaki olumsuz gelismelerin Hazine nin
dis  borglanma miktarimi  ve ozellestirme imkanlarini
daraltmasi, 2002 yilindaki yiiksek i¢ ve dis borg servisi
pivasalarin ek dis destege odaklanmasina neden olmugtur.
Eyliil ay1 ortasinda baslayan tedirginlik, IMF’in 10. gézden
gecirme  kapsaminda  saglayacagi 3.2 milyar dolar
tutarindaki kredinin de gecikmesinin etkisiyle Ekim ayi
ortalarina kadar devam etmistir. Ancak, Hiikiimetin 2002 yili
makroekonomik hedefleri ve biitce biiyiikliiklerine iligkin
agiklamalart ve uluslararasi kamuoyunun Tiirkiye 've yonelik
destegi, IMF tarafindan saglanacak ek dis destegin
saglanmasina iligkin giiveni artirmis ve piyasalar yeniden
dengeye kavusmugtur. 2002 yiinda GSMH’nin yiizde 6,5°i
olarak hedeflenen faiz disi fazlaya iliskin dnlemlerin
Hiikiimet tarafindan kesinlestirilmesi ve bunu takiben IMF’in
10. gézden gegirme kapsaminda verecegi 3,2 milyar dolarlik
kredinin yamisira 2002 yilinda 10 milyar dolar civarinda ek
dis destek saglayacagina iligkin agiklamalar:, Kasim ay
ortasinda faiz oranlarmin yiizde 70 lere, déviz kurlarmn ise
Eyliil ay1  baslarindaki  seviyelere gerilemesine neden

olmustur.

Yeni Merkez Bankasi Kanunu'nda, Bankanin Hazineye ve
kamu  kurumlarina kredi ag¢masimi  yasaklayan  hiikmiin
yiiriirliigti 5 Kasim 2001 tarihinde bagslamigtir. Merkez
Bankast IMF’den saglanacak ve Hazine'’ye kullandirilacak
olan 3,2 milyar dolarlik 10. gézden gegirme ile ilgili

kaynagin Hazineye kullandirilabilmesi icin ayni vade ve faiz

Para Politikast Raporu

5



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

kosullart ile Hazine’ye 5 Kasium tarihi itibariyle avans a¢mig
ve portfoyiinde bulunan 15,8 katrilyon liralik DIBS lerin
vadelerini uzatarak faizlerini TUFE’ye endekslemistir.
Béylece, 2002 yilinda i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi ve para
politikasimin daha aktif kullanilabilmesi agisindan uygun

ortam olusturulmustur.

2001 Yilinda Diger Makro Biiyiikliiklerdeki
Gelismeler

Tiiketici fiyatlari endeksi ile élciilen enflasyon orani, yillik
bazda 2001 yili Subat ayinda son 14 yilin en diisiik seviyesi
olan yiizde 33,4°e gerilemistir. Subat ay1 sonunda Tiirk
Lirasmmin hizla deger kaybetmesi ve buna paralel olarak
kamu mal ve hizmet fiyatlarimin artirilmasinin etkisiyle,
tiiketici fiyatlari endeksi tekrar yiikselmeye baslamis ve
enflasyon oram yillik bazda 2001 yihi Ekim ayinda yiizde
66,5 olarak gerceklesmistir. Bu donemde gozlenen bir diger
gelisme, i¢ talepteki hizli daralmamin etkisi ve hizmetler
grubu fiyatlarimin déviz kurlarindaki degisimden daha az
etkilenmesi nedeniyle, tiiketici fiyatlarindaki artisin toptan
esya fivatlarimin altinda kalmasidir. Ekim ayr itibariyle,
tiiketici fiyatlari endeksi alt gruplarindaki yilik artig, mal
grubunda yiizde 77 iken, hizmetler grubunda yiizde 49,2
olarak  gerceklesmistir. Bu  dénemde, toptan esya
fivatlarindaki artis ise yiizde 81,4 olmustur. Yil sonunda
tiiketici  fiyatlarindaki  artisin  yiizde  65°i  asmast
beklenmektedir.

Kasim krizi ile baslayan ekonomideki yavaslama siireci
Subat krizi ile birlikte gerilemeye doniigmiistiir. Yilin ilk
ceyreginde yiizde 2,1 azalan GSYIH, ikinci ¢eyrekte yiizde
8,9, iigiincii ¢eyrekte ise yiizde 7,1 oraminda gerilemigtir.
Tiirk lirasimin hizli deger kaybi, reel faizlerdeki yiikselme ve
bankacilik sisteminin  kredi arzini daraltmasi, ozellikle
dayanikly tiiketim mallarina yonelik harcamalar ile sabit
sermaye yatirnmlarint olumsuz etkilemis ve yilin ilk dokuz
aymmda GSYIH min yiizde 6,4 oraminda daralmasina neden
olmustur. Ancak, ithalattaki hizli daralma ve ihracat ve
turizm gelirlerindeki artis nedeniyle net mal ve hizmet
ihracatinin biiytimeye katkist pozitif olmustur. Bu donemde,
faiz giderlerindeki artis ve is¢i déviz girislerindeki azalmanin
etkisiyle net dis alem faktor gelirlerinde gerileme gézlenmis
ve GSMH yiizde 8,3 oramnda azalmistir. I¢ talepteki

daralmanmin  yumm son ¢eyreginde de azalmakla birlikte

siirmesi ve tarimsal iiretimdeki gerilemenin etkisiyle 2001
yilimin tamaminda GSMH 'min yiizde 8,5 civarinda azalmasi

beklenmektedir.

2001 yih ikinci ¢eyreginde toplam istihdamda yiizde 1
oraminda gerileme gozlenirken gegen yilin ayni déneminde
yiizde 6,2 olan agik issizlik orani bu yil yiizde 6,9°a
yiikselmistir. Ancak, kentlerdeki acgik issizlik orami yiizde
8,9’dan yiizde 10.4’e ¢ikmistir. Toplam iicretli istihdam ise
bu dénemde yiizde 5,6 oraminda azalmistir. Reel iicret ve
maaglarda gerileme gézlenmis, imalat sanayiinde ¢alisilan
saat basina reel iicretler 2001 yiuli ilk yarisinda gegen yilin

ayni donemine gore yiizde 9,2 oranminda gerilemigtir.

Ekonomideki hizli daralma ve Tiirk Lirasimin reel olarak
deger kaybetmesi dis ticaret agigimin azalmasint ve cari
islemler dengesinin fazla vermesini saglamigtir. Her iki
dengede de gozlenen bu iyilesme, genelde ithalattaki
gerilemeden  kaynaklanmistir.  Gegen yilin  Ocak-Eyliil
doneminde 6,9 milyar dolar agik veren cari iglemler dengesi,
bu yihin aymi doneminde 2,5 milyar dolar fazla vermigtir.
Cari islemler dengesindeki bu iyilesmeye karsin sermaye
hareketleri dengesinde ciddi bir bozulma gézlenmigtir. Gegen
yilin ilk dokuz aymda 10.9 milyar dolarlik sermaye girigine
karsin, bu yil 10,6 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi olmustur.
Sermaye ¢ikisi genelde, portfoy yatirimlarinda ve bankacilik
kesiminin kisa vadeli kredilerinde gerceklesmistir. Bu
donemde, 8,3 milyar dolar IMF kredisi saglanmis, resmi

rezervlerde ise 3 milyar dolar azalis olmustur.

Kasim ve Subat ayindaki krizler mali kesimin fon kaynak ve
kullamim yapisini onemli 6lgiide etkilemigtir. Bankalarin
kaynak maliyetinin artmasi, kaynak saglama imkanlarinin
daralmasi, kredi geri doniislerinde yasanan sorunlar ve
bankalarin likid kalmay: tercih etmeleri kredi arzini olumsuz
etkilemistir. Diger yandan, yiiksek kredi faiz oranlari, i¢
talep ve iiretimdeki hizli daralma da kredi talebinin
azalmasina  neden olmustur. Ayrica, kamu ve fon
bankalarinin yeniden yapilandirilmast programi
cercevesinde,  bu  bankalarda  kredi  portfoylerini
azaltmiglardir. Boylece, basta tiiketici kredileri olmak iizere
kredilerde reel gerileme gozlenirken kredi/mevduat orani da
gegen yuin sonunda yiizde 47 iken bu yilin Ekim ay1 sonunda
yiizde 33,3’e gerilemistir. Subat krizi sonrasiTiirk Lirasina

giivenin azalmast ve Tiirk Lirasimin hizli deger kaybinin
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etkisiyle, yabanct para mevduatin toplam mevduat igindeki
payt hizla artmigtir. Subat ayinda yabanci para mevduatin
toplam mevduat igindeki payt yiizde 49,2 iken, bu pay Eyliil
ay1 sonunda ytizde 60,2 'ye yiikselmistir.

Maliye  politikasi,  programda  6ngériilen  ¢ercevede
yiriitiilmiis  ve faiz disi biitce dengesinde, vergi disi
gelirlerdeki artis  ve faiz dist  harcamalardaki  reel
gerilemenin etkisiyle iyilesme saglanmistir. Ekonomideki
daralma ve 2000 yuindaki ek vergilerin onemli bir
boliimiiniin 2001 yilinda alimmamasiin  etkisiyle, vergi
gelirlerinde reel olarak gerileme gozlenmigtir. Ayrica,
ekonomideki daralma vergi tahsilat/tahakkuk oraninin
diismesine de neden olmustur. Biitce a¢igimin finansmaninda,
genelde kisa vadeli bor¢lanma araglart kullanilmig ve Ocak-
Ekim déneminde ortalama borglanma vadesi 139 giin,
ortalama  bilesik  faiz  ise  yiizde 107,2 olarak
gergeklestirilmistir. Borglanma vadelerinin  kisaligi, faiz
oranlarimin  yiiksekligi ve bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasinin maliyeti nedeniyle i¢ bor¢ stokunda hizli
bir artig gozlenmigtir. Ic bor¢ stokunda ki bu arts, genelde
nakit disi bor¢ stokundaki yiikselmeden kaynaklanmistir.
Toplam i¢ borg¢ stokunun M2Y’ye oram Ekim 2001 tarihi
itibariyle yiizde 104,4’e yiikselirken, nakit i¢ bor¢ stokunun
orami yiizde 46,7 olarak gerceklesmigtir.

Makroekonomik Gelismeleri ve Para

Politikasin1 Etkileyen Temel Unsurlar

Subat  krizi sonrasinda makroekonomik gelismeleri ve
pivasalart  etkileyen  temel unsurlar; i¢  borglarin
surdiiriilebilirligi, dalgali kur rejiminin isleyisi ve bankacilik
kesiminin mali yapisindaki sorunlar ve bunlara iliskin
beklentiler olmustur. Uluslararasi konjonktiirdeki
gelismelerin yanisira i¢ politik gelismeler de, ekonomik
birimlerin bu sorunlara iligkin beklentilerini olumlu veya
olumsuz yonde etkileyerek piyasalarda asir dalgalanmalar
yaratmugtir. 2002 yilindaki  gelismelerde, bu sorunlarin
¢oziilmesine yonelik politika onlemlerine ve ekonomik
birimlerin beklentilerine bagli olacaktir. Bu nedenle, ii¢
temel sorunun kisaca degerlendirilmesi ve 2002 yilina

yonelik olarak uygulanacak politikalarin ozetlenmesinde

I¢ Borclarin Siirdiiriilebilirligi

I¢ borclarn siirdiiriilebilirliginin saglanmasi 2001 yilinda
uygulanan programin temel unsurunu olusturmustur. Bu
cercevede, faiz disi  fazlamn artirdmas:, uluslararasi
kuruluslardan dis destek saglanmasi ve bankacilik sisteminin
yeniden yapuandirilmas:  benimsenmigtir. Mayis ayinda
program dngoriileri  ¢ercevesinde faiz oranlari ve déviz
kurlarinda gerileme gozlenmesine karsin, daha sonraki
aylarda, i¢ politik gelismelerinde etkisiyle Tiirk Lirasina
giivenin  olusmamasi, faiz oranlarimin  yiiksek seviyede
kalmasina neden olmustur. Bu olumsuz gelismede, Subat
krizinin ekonomide yarattigi hasar ve giiven bunaliminin
derin olmasi, 6zel bankalarin fon fazlalarimi DIBS lere
yatirmak yerine likid kalmayr ve yiiksek maliyetli pasiflerini
azaltmayr tercih etmeleri ile sermaye c¢ikislarimin siirmesi

etkili olmugtur.

Kisa vadede borglarin dondiiriilebilirligine iliskin kuskular:
gidermek i¢in Haziran ayinda 6zel bankalarla i¢ borg takast
yapilmistir. Ekonomideki reel gerilemenin yiiksek olmasi ve
Tiirk Lirasina giiven eksikligi nedeniyle para ikamesinin
artarak devam etmesi, i¢ bor¢ takasi sonrasinda da
sorununun agwhgint korumasina neden olmugstur. Ic bore
servisini azaltmak amaciyla, Temmuz ayr sonunda Merkez
Bankas1 portfoyiindeki senetlerin faiz ddeme dénemleri
degistirilmis ve vadeleri uzatilmistir. Hazine, Eyliil ayindan
itibaren dovize endeksli ve doviz cinsinden i¢ piyasalardan
borglanmaya baslamistir. Alinan bu onlemlerle, piyasadan
yapilan bor¢lanma miktary diigiiriilerek 2001 yilinda i¢

bor¢larin ¢evrilmesi sorunu 6nemli ol¢iide ¢oziilmiistiir.

2001 yilimin son aylarinda bor¢lanma faiz oranlart ve doviz
kurunda gézlenen diisiigler, 2002 yili i¢ borg servisi ve
bor¢lanmast agisindan olumlu beklentileri de beraberinde

getirmigstir. Bu olumlu beklentilerin yanisira 2002 yilinda;

® Siki maliye politikasimin giiclendirilerek
stirdiiriilmesi ve toplam kamu kesiminde faiz
disi  fazlamn GSMH'min  yiizde 6,5’ine
yiikseltilmesi,

® IMF’den saglanan 10 milyar dolarlik ek

yarar goriilmektedir.
dis  finansmanin  biitce  finansmaninda
kullanilacak kisminin, pivasalardan
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yapilacak borglanma miktarini azaltmasi ve

faiz oranlarimdaki diisiisii desteklemesi,

® Nakit disi bor¢ stoku icinde yer alan
Merkez Bankasi ve kamu bankalarina olan
bor¢larin vade ve faiz kosullarimin yeniden
belirlenerek 2001 yiuimdan 2002 yilina
devreden i¢ bor¢ servisinin onemli miktarda

azaltilmast,

® FEkonominin tekrar biiyiime siirecine

girmesi ve bor¢lanilabilir fon miktarinin

artmasi,

i¢ borg¢larin sirdiiviilebilirligini saglayacak temel unsurlar
olacaktir. Ayrica, borglanma yasasi ile getirilecek disiplin,
yeni borglanma araglart ve banka dist kesimden bor¢lanma
imkanmini artiran vergi diizenlemeleri de buna katkida
bulunacaktir. Boylece, mali piyasalar iizerine bask
suirlandwrilarak  faiz  oranlarimin  diismesi,  bor¢lanma
vadelerinin uzamast saglanarak net kamu bor¢ stokunun
GSMH'’ya orami yiizde 90’lardan yiizde 80 civarina

diistiriilecektir.
Dalgalt Kur Rejimi

2000 yilinda uygulanan doviz kuruna dayali programin
ardindan, dalgali kur rejimine zorunlu gegis ekonomik
birimler —agisindan  ciddi  sorunlart da  beraberinde
getirmistir. Doviz  kuruna dayali  program sirasinda,
bankalar,  firmalar ve  hanehalklarimin  doviz — agik
pozisyonlarinda onemli artislar gozlenmistir. Bu durum,
Subat krizi sonrasinda doviz agik pozisyonu olan ekonomik
birimlerin  biiyiik  zararlarla  karsilasmalarina  neden
oldugundan dalgali kur rejiminin siirekli tartisilmasina yol

agcmigtir.

Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi ¢ergevesinde déviz
kurlarimin  piyasalarda arz ve talep kosullarina gore
olusacagini, ancak gegici ve agsirt dalgalanma olmast
durumunda déviz piyasalarina miidahale edecegini agiklamigs
olmasina karsin, piyasalardaki miidahale beklentilerini
kiramamistir. Uluslararasi piyasalardaki olumsuz gelismeler
ve i¢ politik sorunlarin on plana ¢iktigr dénemlerde, déviz

kurlarindaki ani dalgalanmalar nedeniyle Merkez Bankasi

doviz piyasalarina miidahale etmek zorunda kalmistir.
Sermaye ¢ikislart nedeniyle doviz arzimin yetersiz olmast ve
piyvasalarin derinligini kaybetmesi doviz kurlarinda istikrarin

saglanmasini zorlagtirmistir.

Agustos aywndan itibaren, Merkez Bankasi, program disi
doviz miidahalelerini durdurmus ve program kapsaminda
yaptigi déviz satis ihalelerini ise Eyliil ayindan itibaren
onceden ilan ettigi takvim c¢ercevesinde giinliik olarak
yapmaya baglamistir. Merkez Bankasimin tavrina iliskin bu
belirginlik, piyasalarda olumlu karsilanmis ve dalgali kur
rejimine yénelik tartismalar onemli dlgiide azalmigtir.
Ayrica, sermaye ¢ikislarindaki yavaslama, bankalarn dis
kredi imkanlarindaki artis ve ek dis kaynak girisine iliskin

olumlu beklentiler doviz kurlarinda istikrar saglamistir.

2002 yuhinda, dalgali kur rejimi ¢ercevesinde déviz kurlarinin
istikrarly bir gelisme gostermesi ve ekonomik birimlerin
kararlarimi daha rasyonel olusturmalar: beklenmektedir. Ek
dis kaynagin katkisiyla sermaye giriglerinin hizlanmasi, kriz
ortammin yarattigr belirsizliklerin azalmasi ve enflasyonun
asagr c¢ekilmesine yonelik politikalar doviz kurlarindaki
dalgalanmalart azaltacaktir. Ayrica, doviz piyasalarinn
daha etkin isleyisine yonelik dnlemler, vadeli doviz
piyasalarinin calismasinin oniindeki aksakliklarin
giderilmesi ve bankacilik sisteminin daha saghkli yapiya
kavusmus olmasi da dalgali kur rejiminin etkin bir sekilde

islemesine katkida bulunacaktir.

Bankacilik Sistemindeki Sorunlar

Bankacilik sistemi Kasim krizinde likidite ve faiz riskinden,
Subat krizinde ise kur riskinden dolayi ciddi zararlarla
karsuagnigtir. 2001 yihinda ekonomideki daralmanin
derinlesmesi reel kesim ile bankacilik sistemi arasindaki
iliskilerde bozulmaya ve bankacilik sisteminin aktif kalitesini
olumsuz  etkilemeye baglamistir. Bankacilik  kesiminin
ozkaynak agisindan gittikce zayiflamasi gerek reel kesime
kredi acilmasi gerek i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilmesi agisindan
onemli bir risk olusturmakta ve para politikast uygulamalar

agisindan kisitlar: da beraberinde getirmektedir.

2001 yihinda bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi
konusunda onemli adimlar atilmis ve kamu bankalarinin

mali yapilart gii¢lendirilerek karli hale getirilmislerdir.

Para Politikast1 Raporu
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Yilsonuna kadar da, TMSF kapsamindaki bankalarin
mevduat ve benzeri yiikiimliiliiklerinin diger bankalara
satilmast veya tasfiye edilmeleri saglanacaktir. Boylece,
siirekli zarar eden ve ekonomiye yiik olan bu bankalar,
sistemden ¢ikartilarak sistemin genel yapisi giiclendirilmis
olacaktir. Ayrica sistemdeki mevcut bankalarin, birlesme,
yabanci ortak bulma veya yeni sermaye aktarimi yoluyla,
mali yapilarimin  giigclendirilmesi yoniinde de ¢alismalar
yvapilmaktadir. Reel kesim ile mali kesim arasindaki
sorunlarin asilmast iginde, her iki taraf ortak bir girisim
baslatmis  bulunmaktadir.  Bankalarin  ozkaynaklarinin
gliclendirilmesi i¢in gerekli kaynagin temini ve hukuki
calismalar

diizenlemelerin yapilmasi yoniinde

stirdiirtilmektedir.

2002 Yilh Makroekonomik Hedefleri ve Para
Politikast

2001 yhinda krizin olumsuz etkilerinin giderilmesi ve yapisal
reformlar konusunda ciddi ilerlemeler saglanmistir. Ancak,
politikalara karsi giivenin yeterince saglanamamasi, alinan
onlemler ve yapisal diizenlemelerden beklenen olumlu
etkilerin goriilmesini de geciktirmistir. 2002 yiinda, ig
borglarin siirdiiriilebilirligi, dalgali kur rejiminin daha etkin
isleyisi ve bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi yéniindeki
politikalarin kararlhilikla uygulanmasi, hem giiven ortaminin
saglanmasina hem de ekonominin biiyiime ve istihdam

yaratma potansiyelinin artmasina katkida bulunacaktir.

Bu yaklasim ¢ergevesinde, 2002 yili Programi ve Biitce
Tasarisimin  temel amaci, Subat krizi sonrasi yiikselme
egilimine giren enflasyonu diisiirmek, i¢c bor¢ stokunu
suirdiiriilebilir bir seviyeye indirmek ve ekonomiyi tekrar

biiyiime siirecine kavusturmak olarak belirlenmistir.

2002 yihnda, yurtigi talepteki artisin katkisiyla GSMH
biiyiime hizimin  yiizde 4 olmast beklenmektedir. Bu
gelismede, tarimsal iiretimde beklenen artisin yanisira,
bankacilik kesiminde yasanan olumsuzluklarin giderilmesi
sonucunda mali kesimle reel kesim arasindaki iligkilerin
normallesmesi, tiiketici giiveninin saglanmasi ve Tiirk
Lirastmin 2001 yihindaki agirt deger kaybimin ardindan

kismen deger kazanmasi etkili olacaktir.

GSMH deflatériiniin 2002 yilinda yiizde 46’ya gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Tiiketici fiyatlarindaki 12 aylik artisin
ise yiizde 35’e diigtiriilmesi hedeflenmektedir. Kamu mal ve
hizmet fiyatlar ile gelirler politikasinin ongériilen enflasyon
hedefine gore belirlenmesi, Tiirk Lirasimin deger kazanmasi
ve maliye ve para politikalar: ile i¢ talep artisinin kontrol
edilmesi  enflasyon  hedefine  ulasilmasina  katkida

bulunacaktir.

2001 yihinda GSMH'min yiizde 1,8°i kadar fazla vermesi
beklenen cari islemler dengesinin, 11 Eyliil tarihinde ABD 'ye
yonelik terorist saldirilarin  turizm  gelirlerini  olumsuz
etkilemesi nedeniyle 2002 yihinda GSMH’min yiizde 1°i
civarinda agik vermesi beklenmektedir. 2001 yilinda yaklasik
17 milyar dolar agik vermesi beklenen sermaye hareketleri
dengesinin, oOniimiizdeki yil 10 milyar dolarlik ek dis
finansmanin  yamisira  sermaye  giriglerindeki  nisbi
canlanmanin etkisiyle fazla vermesi beklenmektedir. Ek dis
finansmanin  katkisiyla  sermaye hareketleri dengesinde
beklenen bu iyilesme déviz kurlar: ve faiz oranlarini olumlu
etkileyerek enflasyon hedefine ulasilmasina  yardimci

olacaktir.

Kamu yénetiminde etkinligin ve verimliligin artirilmast
amacwyla kamuda asirt istihdamin 6nlenmesi, idari yapinin
yeniden gozden gegirilmesi, seffafligin ve hesap verebilirligin
artirlmasina yénelik diizenlemelere oncelik verilerek faiz
dist kamu harcamalart kontrol edilecektiv. 2002 yilinda
toplam kamu kesiminde faiz disi fazlamin GSMH’ya oram
yiizde 6,5 olarak belirlenmistir. Bu hedefe ulasiimasi, faiz
disi harcamalarin kisilmas1 yamisira gelirlerde de ilave

artiglar yapimasini gerekli kilmaktadir.

Merkez Bankast 2002 yili  basinda para politikas
uygulamalarinda  enflasyon  hedeflemesine  gecilecegini
agiklamisti. Ancak, 11 Eyliil terérist saldirilarindan sonra
para ve doviz piyasalarindaki dalgalanmalarin artmast,
Hazine finansmani icin ek dis kaynak ihtiyacimin ortaya
ctkmasimin  yarattigr belirsizlik ortami, yiiksek enflasyon
seviyesi ve enflasyonist bekleyislerdeki katilik, enflasyon
hedeflemesinin ~ bir  siire ertelenmesini  zorunlu hale
getirmigstir. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi sistemine
gecis olarak kullanilacak bu donemde, para politikasin
ekonomide fiyat istikrarimin saglanmasina yénelik olarak

belirleyecektir. Bu gergevede, biiyiime ve enflasyon hedefleri
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ile tutarli para tabami biiyiikliigii 2001 i sonundan
baslamak iizere performans kriteri olarak belirlenmigtir.
2001 yilinda oldugu gibi, net i¢ varliklar ve net uluslararast
rezerviere iligkin biiyiikliiklerde yakindan takip edilecek ve
kisa vadeli faizler enflasyon hedefine yonelik olarak etkin bir
sekilde kullanilmaya devam edilecektir. Ayrica, kamuoyunu
bilgilendirme ve seffaflik konusu én plana ¢ikartilarak para
politikast uygulamalart hakkinda siirekli bilgi saglanacaktir.
Onkosullarda olumlu gelismeler saglanmas: ile birlikte

enflasyon hedeflemesi sistemine gegilecektir.
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I.FIYAT GELISMELERI

2001 yilinda fiyat artislarini belirleyen en dnemli unsur,
Subat aymda meydana gelen krizle birlikte, TL’ nin

Tablo 1.1. Yillik ve Donemsel Enflasyon Oranlar

yiksek  oranda  deger  kaybetmesidir.  Fiyat ARA-ARA OCA-EKI __EKI-EKIi
. . . — . . . o . Agirhik
endekslerinde gozlenen 6nemli bir gelisme ise Tiiketici (%) 1998 1999 2000 2000 2001 2000 2001
Fiyatlar1 Endeksindeki, (TUFE), artisin Toptan Esya TEFE 100,00 54,3 62,9 327 271 738 414 814
i i i . TEFE (Kamu) 23,17 356 117,7 247 20,6 93,7 464 1004
Fiyatlar1 Endeksindeki, (TEFE), artisin gerisinde TEFE (Ozel) 76,83 60,1 48,4 357 29,7 66,7 396 745
kalmast olmustur. Ocak-Ekim déneminde TEFE yiizde TEFE(Tanm Dist) 77,78 478 769 304 262 866 436 929
N TUFE 100,00 69,7 688 39,0 308 566 444 66,5
73,8 oraninda artarken, TUFE bu oramin 17,2 puan TUFE(Dss Tic. Konu Olan) 58,16 62,9 553 34,6 27,5 62,7 41,5 718
. TUFE(Dss Tic. Konu Olm.) 41,84 78,6 85,1 434 342 509 473 613
altinda yiizde 56,6 artmistir (Tablo 1.1 ve Grafik 1.1). TOFE(Mallar) 7060 616 613 346 265 664 410 770
Ekonomide 6zellikle doviz kuru kaynakli ¢cok giiglii bir TUFE(Hizmetler) 2931 89,0 839 47,0 38,6 40,7 504 492
. . R TUFE(Kamu Kont.Olan) 20,72 53,8 942 329 264 832 461 926
maliyet baskist olmasina karsin, i¢ talebin ciddi oranda TUFE(Kamu Kont.Olm.) 7928 740 62,6 40,7 31,9 492 438 59,1
TUFE(Day.Tik. Mallart) 11,05 64,8 57,4 389 324 67,5 44,1 759
daralmas1 toptan fiyatlarda gerceklesen artislarin TOFE(Gida Dig) 6891 739 747 413 334 569 451 663
perakende fiyatlara yansitilmasim smirlandirmistir. TUFE(Konut Dis1) 7420 639 609 357 287 590 424 677
. . . Ihracat Fiyat Endeksi - -3,5 -89 -1,0 -2,0% -4,7%  -37% -37*
Benzer durum i¢ talep daralmasinin ciddi boyutlara ithalat Fiyat Endeksi C 62 31 02 05% 4% 47t g
ulastig1 1994 yilinda da agik olarak gozlenmistir. *Ocak-Agustos, Agustos-Agustos
Kaynak: DIE, TCMB
2001 yilinda fiyat endekslerinde gézlenen 6nemli
gelismelerden biri TUFE artiginin  TEFE’nin
gerisinde kalmasi olmustur.
Doviz kurundaki artis, beklendigi gibi, dis ticarete konu
olan mal fiyatlarinda dig ticarete konu olmayan mal
fiyatlarina gore daha yiiksek bir artisa neden olmustur.
Bir diger ayrima gore bakildiginda ise, hizmetler grubu
fiyatlarinin, mallar grubuna gore daha az artis
kaydettigi gorilmektedir. Egitim, saglik ve ulagtirma
hizmetleri fiyatlar1 i¢ talepteki daralmaya ragmen Tablo I.2. Aylik Enflasyon Oranlart
yiiksek oranda artirilmigtir.  Ancak 2000 yilinda 2001
uygulamaya konan kira yasasimin da etkisiyle kiralarda Oca_Sub Mrt Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki
Ozlenen diisiik oranli artiglar hizmetler grubu fiyat TEFE 2326 101 144 6329 33 35 54 67
g0z usu § Z grubu 11y TEFE (Kamu) 14 18 123 215 69 58 44 50 53 53
artiglarinin  mallar grubunun altinda gergeklesmesine TEFE (Ozel) 27 29 93 118 61 1,7 28 29 5473
TEFE(Tarim Digt) 1,6 23 113 172 7,0 47 41 49 54 638
neden olmustur (Grafik 1.2). TUFE 25 18 61 103 51 31 24 29 59 61
TUFE(Dss Tic. Konu Olan) LI 14 77 131 65 28 1,5 1,6 74 76
. < ( ‘ 4,6
Diser taraftan rek an fivatlama rek: TQFE(DlsTlc.KonuOImayan) 38 22 45 7,7 3,7 35 33 43 44 4,
ge gerek  dogrud ¥ gerekse TUFE(Mallar) 18 13 77 139 60 33 19 21 72 77
vergiler yoluyla, kamu kontrolii altinda olan fiyatlar TUFE(Hizmetler) 37 26 34 45 33 28 32 46 36 3.1
. e o . TUFE(Kamu Kont. Olan) 53 15 12,1 160 46 51 40 54 49 42
grubu, 6zellikle akaryakit iiriinleri fiyatlarindaki artiglar TUFE(Kamu Kont, Olm.) 17 19 43 86 54 24 18 22 62 67
: - s TUFE(Day. Tiketim Mallar) 3,2 23 58 104 60 68 33 53 60 40
nedeniyle, kamu kontroliinde olmayan fiyatlara gore TOFE(Guda Disy 25 1% 58 102 51 37 31 40 57 42
¢ok daha yiiksek artig kaydetmistir. Dayanikli tiiketim TUFE(Konut Dis1) 21 14 60 1L7 57 31 18 25 63 73
- . . Ihracat Fiyat Endeksi 38 -1,9 -1,0 -1,5 -1,6 -1,9 45 -50 - -
mallan fiyatlar1 da genel TUFE endeksine gére daha ithalat Fiyat Endeksi 22 12 00 20 09 33 09 14 - -
hizli artmistir. Bu alt grup fiyatlari, ithal girdi Kaynak: DIE, TCMB
kullaniminin agirligi nedeniyle, doviz kuru artislarindan
onemli derecede etkilenmektedir.
Para Politikast Raporu 11
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Grafik I.1. TEFE ve TUFE; 1994=100
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE

Grafik 1.2. TUFE Mallar ve Hizmetler; 1994=100
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Grafik I.1.1. TUFE; 1994=100
(Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE

Buna karsin, Ocak-Ekim 2001 déneminde tarim ve gida
fiyatlari, Ozellikle yaz aylarindaki mevsimselligin
katkisiyla genel endekse gore daha az oranda artmugtir.
S6z konusu donemde, Tarim digt TEFE artigi genel
endeksin 12,8 puan iizerinde yiizde 86,6 olarak
gerceklesmistir. Toptan fiyatlarda da genel endeks
icerisinde yiizde 23,17°lik payla temsil edilen kamu
kesiminin, yiizde 76,83’lik payla temsil edilen 6zel
¢ok daha hizh

gbzlenmisg, s6z konusu dénemde fiyat artiglart kamuda

sektore gore fiyatlarim artirdigi

ylizde 93,7, ozel sektorde ise ylizde 66,7 olarak
gergeklesmistir.

Onceden diizenlenen ihracat anlasma ve
sozlesmelerinin sona ermesi, ileride kur artiginin
ihracat fiyatlarini azaltici etkisinin daha giiglii
sekilde gozlenebilmesine olanak taniyacaktir.

Ihracat ve ithalat fiyatlarinda yabanci para cinsinden
gerileme go6zlenmistir. Agustos ay1 itibartyla, ihracat
fiyatlar1 yillik bazda ylizde 3,7 ithalat fiyatlari ise yiizde
3,8 oraninda gerilemistir. Yerli paranin ¢ok yiiksek
oranda deger kaybina ragmen ihracat fiyatlarindaki
gerileme smirlt kalmistir. Kur artisi ile birlikte kamu
fiyatlar1 ve ithal girdi fiyatlarindaki artiglarin yarattigi
maliyet baskisi, ihracat yapan firmalarin fiyatlarim
yabanci para bazinda ¢ok fazla diisiirememelerine
neden olmustur. Bununla birlikte dnceden diizenlenen
ihracat anlasma ve s6zlesmelerinin sona ermesi de kur
artisinin ihracat fiyatlarini azaltici etkisinin daha giiglii
sekilde gozlenebilmesine olanak taniyacaktir.

L. 1. Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

Tiiketici fiyatlarinda 2001 yilinda meydana gelen artis,
biri artan maliyetler nedeniyle yiikselen toptan esya
fiyatlar1 digeri ise yetersiz i¢ ve dis talep olmak iizere
iki karsit etkinin ortak bir sonucu olmustur.

Doéviz kurlarmin dalgalanmaya birakilmasinin ardindan
TL, ABD dolan karsisinda Subat ve Mart aylarinda
birikimli olarak yiizde 55,5 deger kaybetmistir. TUFE
Mart ayinda yiizde 6,1, Nisan aymnda ise yiizde 10,3
artmig ve 2001 y1l1 Ocak-Ekim dénemindeki artis yiizde
56,6’ya ulagmustir (Tablo 1.1.1).

Para Politikast Raporu
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Kurlarin  dalgalanmaya birakilmast ve 2000 yili
basindan beri uygulanmakta olan doviz kuruna dayali
istikrar programmin sona ermesi ile birlikte, TUFE
i¢cinde yer alan kamu kontroli altindaki fiyatlar, Mart
ve Nisan aylarinda sirasiyla ylizde 12,1 ve yiizde 16
artirilmugtir. Béylece, TUFE yillik bazda son 14 yilin
en diisiik degerine isaret eden Subat ayinda ulastigi
yiizde 33,4’liikk diizeyinden, Nisan ay1 sonunda yiizde
48,3 diizeyine yiikselmistir.

Tiiketici fiyatlarinda 2001 yilinda meydana gelen
artis, biri maliyet baskisi nedeniyle artan toptan
fiyatlar digeri ise yetersiz i¢ ve dis talep olmak
iizere iki karsit etkinin ortak bir sonucu olmustur.

Bununla birlikte, dis ticarete konu mallarn fiyatlar1 da
doviz kurundaki sigramayr kismen yansitacak sekilde
artmig ve 2001 yili Subat ayinda dis ticarete konu olan
ve olmayan mallar arasinda olusan 10 puanlik fark,
Mayis ayinda kapanmistir. Ekim ay1 sonu itibariyle
fiyat artiglar1 dig ticarete konu olan mallar lehine
degismis, dig ticarete konu olan ve olmayan mal
fiyatlarindaki artiglar sirasiyla yiizde 71,8 ve yiizde
61,3 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.1.2).

Ekim ayinda yillik bazda TL’nin ABD dolar1 karsisinda
deger kayb1 ortalama yiizde 136,2’yi bulmasina ragmen
ekonomideki bir ¢cok sektoriin doviz kurundaki degisimi
fiyatlarina simdilik yansitamadigi gézlenmektedir. Bu
durumu  saglayan iki Onemli neden oldugu
diigiiniilmektedir;  bunlardan ilki  kriz  sonrasi
gergeklesen i¢ talep daralmasidir. Diger neden ise, i¢ ve
dis talebin, firmalar tarafindan yiiksek seviyeye ulasan
stoklarm eritilmesi yolu ile karsilanmasidir. I¢ talebin
yam1 sira dis talebin de, diinya ekonomilerinin
durgunluk i¢inde olmasi nedeniyle zayif olmasi, yilin
ilk on ayinda TL’deki deger kaybinin sinirli bir bigimde
TUFE’ ye yansidig1 izlenimini vermektedir.

Grafik I.1.2. TUFE, Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB

Grafik 1.1.3. TUFE, Kamu Kontroliinde Olan ve Olmayan Fiyatlar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Tablo I.1.1. TUFE ve Alt Kalemler; 1994=100
EKIM OCA-EKIM  EKIM-EKiM
2000 2001 2000 2001 2000 2001
TUFE 31 6,1 30,8 56,6 4.4 66,5
Gida 39 11,8 242 559 04 67,0
Giyim 80 11,1 274 54,5 386 64,6
Konut 27 35 355 51,7 489 63,9
Ev Egyasi 1,5 42 36,2 65,7 45,7 74,6
Saglik 06 06 472 49,7 50,8 53,5
Ulastirma L0 34 245 742 409 78,7
Egl. ve Kiilt. 49 24 282 584 32,5 688
Egitim 13 03 27,5 523 27,7 523
Lok ve Otel 23 27 404 37,0 48,6 42,4
Ces. Mal ve Hiz. 2,4 5,3 40,5 70,5 53,2 79,9
Kaynak: DIE
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Grafik I.1.4. TUFE ve Alt Kalemler :1994=100
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Grafik 1.1.5. TUFE, Gida, Konut ve Ulastirma Sektirleri

Fiyatlary; 1994=100 (Yillik YiizdeDegisim)

Kamu kontrolii altinda olan ve olmayan fiyatlar
arasinda yilin ilk on ayinda olusan fark dikkat ¢ekicidir.
Bu donemde, kamu sektorii, 6zel sektoriin 34 puan
iizerinde fiyat artis1 gergeklestirmistir. 2000 yilinda
enflasyonla destek
fiyatlarimin biiyiik 6l¢iide kontrol altinda tutulmasi
uygulamasinin sona ermesiyle beraber yiiksek oranli
kamu zamlar1 giindeme gelmistir. Gerek 2000 yilinda
yapilmas: gereken fiyat ayarlamalarmm 2001 yilinda
gergeklestirilmesi, gerekse
yarattig1 maliyet artiglarmin (ki bunlar bazen dolayli,
bazen de dogrudan endeksleme seklinde olmaktadir)
mal fiyatlarina
mallarinda  gergeklestirilen fiyat artiglarmin, 6zel
sektoriin onemli dlgiide {istiinde gergeklesmesine neden
olmustur.

miicadeleye amaciyla kamu

yiiksek  devaliiasyonun

yansitilmaya  ¢alisilmasi, kamu

Yilin ilk on ayinda, kamu sektorii, 6zel sektériin 34
puan iizerinde fiyat artigi gergeklestirmistir.

Alt kalemler bazinda incelendiginde ise, TUFE’de
ulastirma, ev esyast ve c¢esitli mal ve hizmetler
kalemleri 2001 yil1 Ocak-Ekim déneminde en ¢ok artis
gosteren kalemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ulastirma sektorii fiyatlar1 kur artisindan hem ithal
ulasim araglarinin fiyatlarinin artmast hem de akaryakit
fiyatlar1 kanaliyla ulagim hizmetlerinin pahalilagmasi
yoluyla etkilenmistir. Ev esyast sektorii ise, biiyiik
Olciide ithal veya ithalata rakip mallardan olugmasi
nedeniyle maliyet baskilarinin fiyatlara en kolay
yansidig1 sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Kiralardaki diisiik artig, ve 6zellikle gida ve giyim
sektorlerinde toptan ve perakende fiyatlar arasinda
hala 6nemli bir fark bulunuyor olmasi, 6niimiizdeki
donemde TUFE enflasyonu agisindan énemli bir
risk olugturmaktadir.

TUFE’ nin iki ana alt kaleminden ilki olan gida igki ve

titlin, yaz aylarinin mevsimsel agidan olumlu
etkilerinin de yardimiyla Ocak-Eyliil déneminde genel
endeksin 8,3 puan altinda yiizde 39,4 artis gostermistir.
Ancak Ekim ayinda gdzlenen yiizde 11,8 artis sonucu
bu sektordeki fiyat artiglar1 Ekim ay1 sonunda yiizde

55,9’a ulagmustir. Diger ana kalem konut ise, kiralarin,
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reel gelirlerdeki gerileme, ekonomik faaliyetlerdeki
daralma ve 2000 yilinda yiiriirliige konan kira yasasi
nedeniyle beklentilerin oldukca altinda yiizde 31,9 artis
gostermesine ragmen elektrik,gaz ve diger yakitlar
kaleminde meydana gelen yiizde 115,4°liikk artig
nedeniyle genel endekse yakin bir oranda yiizde 51,7
artmugtir.

Kiralardaki diisiik artis ve ozellikle gida ve giyim
sektorlerinde toptan ve perakende fiyatlar arasinda hala
6nemli bir fark bulunuyor olmasi éniimiizdeki dénemde
TUFE enflasyonu agisindan 6nemli  bir risk
olusturmaktadir.

L.2. Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

Kasim ay1  sonlarinda, piyasalarda  yasanan
dalgalanmalar ve ardindan Subat ayinda meydana gelen
krizle birlikte sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecis, 2001 yili fiyatlar {izerinde belirleyici olmustur.
Kriz sonrasi dalgali kur rejimine gecilmesiyle, TL nin
deger kaybetmesi, kredi maliyetlerindeki artis ve
yiiksek kamu fiyat ayarlamalari toptan esya fiyatlarinin
2001 yilinin ilk on ayinda yiiksek oranlarda artmasina
neden olmustur.

Fiyatlar 6zellikle kriz ay1 olan Subat ayindan sonraki
iki ay boyunca, Mart ve Nisan aymnda, aylik yiizde
10’un iizerinde yiikselmistir (Grafik 1.2.1). Ekim ay1
sonu itibariyle TEFE’deki yillik artis yiizde 81,4 olarak
gergeklesmistir (Tablo 1.2.1).

Tablo 1.2.1. TEFE ve Alt Kalemler ; 1994=100

EKIiM OCA-EKi EKI-EKI

2000 2001 2000 2001 2000 2001

TEFE 2.8 6,7 27,1 73,8 414 814
Tarm 4,6 6,6 30,3 359 348 458
Madencilik 7,1 6.4 432 85,1 60,6 89,0
imalat 2,0 7,0 254 85,7 432 91,7
Kamu 0,8 5,6 16,8 93,1 456 9838

Ozel 2,5 7,6 204 82,7 422 887
Enerji 1.9 3,6 284 101,1 412 1153

Subat krizi sonucunda, TL’nin dolar ve euro
kargisinda deger kaybetmesi, toptan esya
fiyatlarinin 2001 yilinin ilk on ayinda yiiksek
oranlarda artmasina neden olmustur.

Krizle birlikte doviz kurlarindaki yiikselme ve kredi
faizlerindeki artis maliyetleri artirmig ve toptan esya
fiyatlar1 lizerinde baski olusturmustur. Bunun yanisira
kamu fiyatlarinin krizden sonraki iic ay boyunca
artmast da ek maliyet artiglarina neden olmustur.
Kisaca devaliiasyonla birlikte maliyetlerin artmasi ve
ardarda gelen kamu zamlariyla birlikte TEFE 2001
yili Subat ayindan itibaren yiiksek oranlarda artig

Kaynak: DIE

Grafik 1.2.1. TEFE; 1994=100
(Ayhik Yiizde Degisim)
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Grafik 1.2.2. TEFE, Kamu ve Ozel Sektir Fiyatlart; 1994=100
(YillikYiizde Degisim)

130 ~

Para Politikast Raporu

—&—— TEFE
110 4 TEFE(Kamu)
= = = TEFEOzel)
90 -
70 -
50 A
30 A
L o e o e o e LN e s s o B
- g -~ © - ¢ o0 © = ¢ - © = < = O
S O O = o o O = 9 9 99 = o o o -
XV L P X D DD D DD = = = =
A NN N DO O O O OO o o o
Kaynak: DIE



Grafik 1.2.3. TEFE ve Alt Kalemler; 1994=100
(2001 Y1l Kiimiilatif Yiizde Degisim)
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Grafik 1.2.4. Dolar Kuru, Kamu ve Ozel Sektor iml. San.
Fiyatlary; 1994=100 (YillikYiizde Degisim)
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gostermistir  (Grafik 1.2.1). Ekonomide yasanan
daralma TEFE’deki artisin  Oniine  gegememistir.
Toptan esya fiyatlarindaki beklentilerin 6zellikle 2001
yilmin Ocak ayindan itibaren (Grafik 1.3.1, 1.3.2)
bozulmaya baslamasi da TEFE’nin hizli artiginin
arkasinda yatan diger etkenlerden biri olmustur.

Mayis ayinda kamu fiyatlarinin ve kur artisinin
azalmaya baslamasi ve IMF ile yeni bir stand-by
anlasmas1 imzalanmasi enflasyon beklentilerini olumlu
yonde etkilemis, Ocak ayindan itibaren hizla bozulan
enflasyon beklentileri Mayis ayindan sonra yatay bir
seyir izlemistir (Grafik 1.3.1, 1.3.2). TEFE Mayis ayiyla
birlikte yavaslama egilimine girmis, Haziran-Agustos
doneminde tarim fiyatlarindaki mevsimlik hareketlerin
etkisiyle TEFE’deki aylik ortalama artis yiizde 3.2
oranina gerilemistir.

Eyliill ayinda TEFE artis1, doviz kuru, kamu fiyatlar1 ve
mevsimsel etkiler nedeniyle hareketlenmis ve yiizde 5,4
oraninda gergeklesmistir. Ekim aymda da tarim fiyatlarn
ve 0zel imalat sanayi fiyatlariin yiikselmesi TEFE nin
artty oraninda hizlanma meydana gelmesine neden
olmustur.

2001 yilinin ilk iki ayinda tarim fiyatlarindaki artisin
onceki yillarla karsilastirildiginda  smirli  oldugu
goriilmektedir. Ancak, Mart, Nisan ve Mayis ayinda
tarim fiyatlar1 Subat ayinda yasanan krizin de etkisiyle
hizli artig kaydetmistir. Haziran ayinda dnemli 6l¢iide
gerileyen tarim fiyatlari, Temmuz ayinda 1994 yilindan
sonra ilk kez artis gostermis ve ylizde 0,3 oraninda
artmigtir.  Ancak bu artis Agustos ayinda devam
etmemistir. Eyliil ayma gelindiginde yiizde 5,1
oraninda artan tarim fiyatlarinin 7 yilin ortalamalarinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Ekim ayinda ise tarim
fiyatlar1 mevsimsel ortalamasi kadar, yiizde 6.6
oraninda artmustir. Tarim fiyatlarinin yilin son aylarinda
iretimde bir onceki yila gore yasanan gerileme ve
mevsimsel  etkiler nedeniyle artiy  gOstermesi
beklenmektedir.
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Ozel imalat sanayi fiyatlar1 kur artiglarina, &zellikle
dolardaki artisa kamu imalat sanayi fiyatlarindan sonra
en hizli tepki veren TEFE alt kalemi oldugundan, bu alt
kalem 2001 yili Subat aymdan sonra gergeklesen
devaliiasyondan biiyiik 6l¢iide etkilenmistir.

Yilin ilk iki aymnda kamu fiyatlar1 kontrol altinda
tutulmus, TEFE’yi belirleyen faktdr daha g¢ok ozel
imalat sanayi fiyatlarindaki ayarlamalar olmustur.
Ancak Subat ayinda yasanan krizden sonra kamu imalat
sanayiinde ve enerji sektoriinde arka arkaya yapilan
fiyat ayarlamalar1 hem 6zel imalat sanayi fiyatlar1 hem
de TEFE iizerinde oldukca etkili olmustur. Ozellikle
akaryakit fiyatlarina yapilan yiiksek oranli zamlar ve
TL’deki deger kayb1 petrol ve tiirevlerinden etkilenen
ithal hammadde

kullanan alt kalemlerde yiiksek artiglar goriilmesine yol

0zel imalat alt kalemlerinde ve
acmustir. Sonug olarak Ocak-Ekim déneminde &zel
imalat sanayi fiyatlar1 ylizde 82,7 oraninda artig
gosterirken, kamu imalat sanayi fiyatlar1 bu oranin 10,4
puan {iizerinde yiizde 93,loraninda artmistir. Yilin ilk
on ayinda enerji fiyatlarindaki kiimiilatif artis ise yiizde
101,1 olarak gerceklesmistir.

Ocak-Ekim doneminde ozel imalat sanayi fiyatlari
yiizde 82,7 oraninda artig gosterirken, kamu imalat
sanayi fiyatlari bu oranin 10,4 puan lizerinde yiizde
93,1oraninda artmigtir.

Oniimiizdeki aylarda kamu fiyat ayarlamalarinin
yarattifit maliyet baskist ve kurlardaki artisin
yavaglamasi ile birlikte TEFE artis oranmin diisiis
gostermesi beklenmektedir.

1.3. Enflasyon Beklentileri

Para politikasindaki degisikliklerin, makroekonomik

biiytikliikler  iizerindeki etkilerinin  gecikme ile
gergeklesmesi nedeniyle, enflasyona iliskin tahminlerin
sekilde

bankasmmin para

yanisira  beklentilerin = ne gelistiginin

bilinmesinin  merkez politikas1

acisindan ¢ok 6nemli rolii bulunmaktadir.
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Grafik 1.2.5. TEFE ve Tarum Disi TEFE: 1994=100
(Yillik Yiizde Degigim)
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Ozellikle, giivenilir bir getiri egrisi ve uzun vadeli
enflasyona endeksli menkul kiymetlerin bulunmadig
bir ekonomide, enflasyon beklentilerinin elde edilmesi
acisindan anketler 6zel bir 6neme sahip olmaktadir. Bu
cercevede, T.C. Merkez Bankasi, enflasyon
beklentilerinin belirlenmesi amaciyla iki farkli anket
uygulamaktadir. Bu anketlerden ilki, Merkez Bankasi
tarafindan 1987 yilindan beri yapilan ve 500 6zel ve
kamu firmasina yollanan iktisadi yonelim anketidir. S6z
konusu anket sanayi kesimindeki kamu ve ozel
firmalar kapsamakla birlikte, sonuglarin
degerlendirilmesinde yalnizca 6zel kesim firmalar1 g6z
oniine alinmaktadir. Bu nedenle, iktisadi yonelim anketi
6zel imalat sanayi firmalarinin enflasyon beklentilerinin
elde edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. TCMB
Iktisadi Yonelim Anketi, ¢alisanlar sayis1 ve toplam
Grafik 1.3.2. Gelecek 12 Aylik Donemde Enflasyon Beklentileri satig tutarlar1 agisindan, 6zel kesim imalat sanayiinin
70 yaklasik olarak yiizde 49’unu temsil etmektedir. Tkinci
anket, heniiz deneme asamasinda olup, agirlikli olarak
o | finans kesiminin enflasyon-kur-faiz beklentilerini ayda
iki kez elde etmeyi amaclayan Enflasyon Beklenti
Anketidir. TUFE’ye iliskin beklentileri elde etmeyi
40 1 amaglayan ve Agustos aymdan itibaren uygulanan
enflasyon beklenti anketi henliz sekiz donem

25 uygulanmig olup anketin cevaplanma oram ylizde 65

2 2 £ 2 g & g 2 s & &5 = olarak gerceklesmistir.
(=)} [=2) [=2) (=)} S S S S (=] (=] (=] (=]
Kaynak: TCMB Ozellikle, giivenilir bir getiri egrisi ve uzun vadeli
enflasyona endeksli menkul kiymetlerin
bulunmadig bir ekonomide, enflasyon

beklentilerinin elde edilmesi agisindan anketler 6zel
bir 6neme sahip olmaktadir.

Iktisadi Yonelim Anketine gore, gelecek oniki aylik
donemdeki TEFE enflasyon beklentileri ve yil sonu
enflasyon beklentileri 2001 yilinin Ocak ayina kadar
asamal1 olarak diigmiis ancak bu tarihten sonra doviz
kurlarinda meydana gelen artisla birlikte Mayis ayma
kadar beklentiler hizli bir sekilde yiikselmistir. 2001
yil1 yeni para programinin acgiklanmasi ve i¢ talepteki
gerilemeyle birlikte enflasyon beklentileri Mayis
ayindan itibaren yatay bir seyir izlemeye baglamistir.
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Yaz aylarinda enflasyonda goreli bir yavaslama
gozlenmesine ragmen agiklanan oranlarin mevsimsel
ortalamalarin  iizerinde gerceklesmesi sonucunda
beklentiler Agustos aymdan itibaren tekrar yiikselise
geemigtir (Grafik 1.3.1, 1.3.2).

Kasim ayi ikinci donemine iligkin, Enflasyon
Beklenti Anketine goére, 2001 yili sonu tiiketici
enflasyonu beklentileri yiizde 72,0 oranindadir.

2001 yilinin Ocak ayinda yilsonu ve gelecek oniki aylik
doneme ait enflasyon beklentileri sirasiyla yiizde 30,1
ve ylizde 29 oraninda gergeklesirken, 2001 yilinin
Ekim aymda beklentiler yilsonu itibariyle yiizde 72,2
ve gelecek oniki aylik donem itibariyle ylizde 62,6’ya
kadar yiikselmistir. Ozellikle, Eyliil ve Ekim aylarinda
enflasyonun yiiksek ¢ikmasi beklentileri de olumsuz
etkilemistir. Ekim ay1 ikinci yarisindan itibaren, doviz
kurlarinda gdzlenen istikrarin, enflasyon beklentilerini
ontimiizdeki aylarda asag1 ¢cekmesi beklenmektedir.

Kasim ay1 ikinci donemine iligkin, Enflasyon Beklenti
Anketi sonuglar1 ilk kez enflasyon beklentilerinde bir
gerilemeye isaret etmektedir. Anketin Kasim ayi birinci
ve ikinci donem sonuglarina goére 2001 yili sonu
tilketici enflasyonu beklentileri ylizde 73,1’den yiizde
72°ye, gelecek on iki aylik dénem i¢in TUFE enflasyon
beklentileri ise ylizde 53’ten yiizde 51,5’e gerilemistir.
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Grafik II.1.1. Acik Piyasa Islemleri

II. PARA VE KUR POLITIKASI (Net-Trilyon TL)
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oncesi meydana gelen olaylar, siirekli tedirginlik iginde
olan piyasalarda panik ortami yaratmis ve 19 Subat
tarihinde Tiirk Lirasi ciddi bir atakla karst karsiya
kalmistir. 22 Subat tarihinde, mevcut doviz kuru
sisteminin  stirdiriilebilirligine  iligkin  giivenin
azalmasinin ekonomiye getirecegi zararlar gdzoniine
almarak Tiirk Liras1 yabanci para birimleri karsisinda Grafik I11.1.2: TCMB Tarafindan Verilen Déviz Depolart
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sistemindeki  aksakliklar1 gidermek ve finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak amacina yonelik olarak
olusturmustur. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi gerekli
likiditeyi kotasyon ve dogrudan alim seklindeki Acik
Piyasa Islemleri, (API), ve Bankalararasi Para
Piyasasinda Tiirk Lirasi saglamak yoluyla karsilamigtir Tablo II.1.1. Para Tabani ve Net I¢c Varhiklar Biyiikliiklerindeki
(Grafik II.1.1). Bankacilik sistemine islerlik Gelismeler (Trilyon TL)
kazandirmak ve odemeler sistemindeki tikanikliklari Para Tabam Ust Limit Net i¢ Varhiklar Ust Limit
gidermek icin, Merkez Bankasi piyasalara aktif olarak Hedef "' _Hedef® _Gergeklesme Hedef "’ Hedef® _Gergeklesme
miidahale etmis; kisa vadeli faizlerin asag1 ¢ekilmesini 30 Nisan 2001 - - 5.850 - - 6.739
saglamig ve sistem igindeki likiditenin etkin bir sekilde 31 Mayss 2001 5.900 5.815 9.750 7.942
dagilimm saglayict uygulamalar yapmistir. Kamu ve 30 Haziran 2001 6.050 6.247 13.250 12.943
Tasarruf ~ Mevduati Sigorta ~ Fonu, (TMSF), 31 Agustos 2001 6300  7.175(G)  6.748 15850  17.250(P)  16.437
kapsamindaki bankalarin, vadeleri gelen repolari 31 Ekim 2001 6.800  7.550(G)  7.140 19500 21.150(P)  17.933
yenilenerek, bu bankalarm sistem igindeki baskilari 31 Aralk 2001 7300 7.750(G) 21000 22.400(G)
azaltilmistir. Ayrica, bankalara, doviz yiikiimliiliiklerini P: Performans kriteri, G: Gsterge deger
i i . g . . * : Dénem sonu 5 iggiinii ortalamasi
yerine getirmelerini saglamak amaci ile déviz depolari (1) Mayss 2001 tarihli Niyet Mektubu

(2) Temmuz 2001 tarihli Niyet Mektubu

verilmistir (Grafik 11.1.2).
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Tablo 11.1.2. Net Uluslararast Rezervlerdeki Degisimlerin Taban

Degerleri
(Milyon ABD Dolart)

Hedef ©  Hedef®  Gergeklesme
30 Nisan 2001 itibariyle stok - - 3.860
31 Mayis 2001 -1.500 -1.500 -837
30 Haziran 2001 -2.900 -3.562 -3.059
31 Agustos 2001 -2.000 -2.500 -1.370
31 Ekim 2001 -2.600 -3.250 -304
31 Aralik 2001 -600 -3.546

*Ekimden sonra belirlenen degisim miktari, bir 6nceki dénemdeki limite gore kullamlmayan
miktar veya cari donemdeki limit degerinin yiizde 25°i kadar (hangi deger daha diisiikse)
atirilacaktir.

(1) Mayis 2001 tarihli Niyet Mektubu

(2) Bir 6nceki donemdeki limite gore kullaniimayan miktar veya cari donemdeki limit
degerinin yiizde 25’i kadar (hangi deger daha kiigiik ise) artirilacaktir.

Krizi takip eden donemde, Merkez Bankasi,
Bankacillk sistemine iglerlik kazandirmak ve
o6demeler sistemindeki tikanikliklari gidermek igin,
piyasalara aktif olarak miidahale etmis; kisa vadeli
faizlerin asagi cekilmesini saglamis ve sistem
icindeki likiditenin etkin bir sekilde dagilimini
saglayici uygulamalar yapmistir.

Merkez Bankas1 15 Mayis tarihinde agikladigi 2001 yili
Para Programi’nda, enflasyon ile miicadelede Para
Taban1  biiylikliigiinlin ~ nominal  ¢ipa  olarak

kullanilacagini agiklamistir.

Soézkonusu program ile TCMB bilangosunun Net I¢
Varliklar, (NIV), ve Para Tabam kalemine tavan
degerler, Net Uluslararasi Rezervler, (NUR), kalemine
ise donemsel olarak gergeklesebilecek degisimler igin
taban degerler getirilmistir. Para Tabani kalemine
getirilen kisit, NIV ve NUR kalemine getirilen
kisitlardan farkli olarak  performans kriteri degil,
gosterge niteliginde tavan deger olarak belirlenmistir
(Tablo II.1-2).

Bu programin ana hatlarmai:

® Kamu ve fon bankalarinin mali yapilarii
iyilestirme operasyonlarinin  TCMB  bilango
kalemlerinden Niv iizerine getirdigi
sinirlandirmalar;

® Uluslararast Para Fonu, (IMF), ve Diinya
Bankasi’ndan saglanan dig finansmanin miktari,
zamanlamasi ve Merkez Bankasi rezervleri ile
biit¢e finansmani arasindaki dagilima;

belirlemistir.

Kamu ve fon bankalarinin mali yapilarii iyilestirmek
amacityla, Hazine bu bankalara yeni i¢ borglanma
senetleri vermis; bu senetlerin 14 katrilyon TL’lik kism1
TCMB tarafindan dogrudan satin alinmis ve 7 katrilyon
TL’lik senet karsiliginda da TCMB ile repo islemi
yapmalarina olanak saglanmistir. Kamu ve fon
bankalari, sagladiklar1 bu likidite ile diger banka ve
miisterilerine olan gecelik borglarini kapatmislardir. Bu
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islem sonucu ortaya c¢ikan likidite fazlasi TCMB
tarafindan doviz satimi, ters repo ve interbank alim
yonlii islemler ile geriye cekilmistir. IMF tarafindan
saglanan dis finansman kaynagi TCMB araciligiyla
Hazine’ye kullandirilmigtir. IMF tarafindan saglanan
dis finansman kaynagindan, Hazine’nin i¢ finansman
amagh kullandig1 kismin yarattigi likidite genislemesi,
doviz satisi yoluyla g¢ekilmistir. Bu iglemler sonucu
ortaya c¢ikan i¢c kredi genislemesinin, parasallasma
iizerindeki etkisi TCMB tarafindan kontrol edilerek,
parasal taban programda ongoriilen seviyede tutulmus

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Grafik 11.2.1. Parasal Biiyiikliikler

(Yillik Reel Degisme, Yiizde)
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ve enflasyonist etkilerin sinirlandirilmasi saglanmustir.
11.2. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler Tablo I1.2.1: Parasal Géstergeler
(Trilyon TL)
Ekim ay1 sonu itibariyle dar, (M1), ve genis, (M2) 2000 2001 Yiizde Degisim
tamimli para arzlar1 y1l sonuna gore reel bazda sirasiyla Ekim _ Arahk  Ekim _ Yilik Kiim.
. " @ 2) A3) Gy @32
yuZde 23,1 Ve yuzde 17,2 oraninda daralmlstlr. M1 Ml 6.151 8.210 9.886 60,7 204
: : Dolagimdaki Para 2.746 3.215 4.297 56,5 33,7
para arzinin alt kalemlerinden dolasimdaki para aym Vadest Movduat 1405 1993 <50 641 119
donemde yiizde 14,7 oraninda vadesiz mevduatlar ise M2 26886 32.813 42554 583 297
. ) . . Vadeli Mevduat 20.734 24603 32669 57,6 328
ylizde 28,6 oraninda reel gerileme gostermistir. M2
i : ) M2Y 52,618 57.167 105089 99,7 838
para arzinin alt kalemi olan vadeli mevduatlardaki DTH 25732 24.355 62.534 1430 156,8
daralma ise ylizde 15,2 oraninda ger¢eklesmistir. Para M2YR 59.669  63.145 108357 81,6 716
i ) ) Repo 7.051 5977 3268 -53,6 -453
arzlarindaki gelismelere alt kalemlerin katkilari
3 s ) TEFE (1994=100) 3214 2626 5350 66,5 56,6
acisindan bakildiginda M1°deki daralmaya dolagimdaki ABD Dolan 682.686 669.967 1587404 1325 1363
paranin katkisimn yiizde 64,6, vadesiz mevduatlarin EURO 577.347 618561 1433743 1483 1318
katkisinin  ise yﬁzde 354 oldugu gérﬁlmektedir. *Para arzlarinda ay sonu Cuma giinii verileri kullanilmistir
M2’deki daralmada ise vadeli —mevduatlardaki
daralmanin katkis1 yiizde 82,8 oranindadir. M1 ve M2
para arzlarinin alt kalemlerinde yasanan bu daralmanin Grafik 11.2.2: Reel TL Mevduat ve DTH
nedeni, krizle birlikte bankacilik sistemindeki 40 - - 10
tasarruflarin kismen D6viz Tevdiat Hesaplaria (DTH), _ 38 B
yonelmesi kismen de sistem digina ¢ikmis olmasidir g 3 55
(Grafik I1.2.1). 3 :
< 341 52
5 3
Z =
Ekim ayi sonu itibariyle dar ve genis tanimh para s 3 P
arzlan yil sonuna gore reel bazda sirasiyla yiizde 30 T T
23,1 ve yiizde 17,2 oraninda daralmigtir. = £ 888z cz: = <=
L e Toplam DTH Reel TL Mevduat (tiife 94)
Yasanan kriz sonrasinda olugan giiven sorunu,
beklentilerin olumsuz yonde gelismesi ve bunlarin
sonucunda kur hareketlerinde goriilen dalgalanmalar
nedeniyle, Tiirk Lirasi cinsinden mevduatlar, DTH’lara
kaymistir. Bunun sonucunda DTH’lar artarken Tiirk
Liras1 insinden mevduatlarda reel bazda azalma
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Grafik I1.2.3: Repo Islemlerinin TL Mevduat I¢erisindeki Pay:
(Yiizde)
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Grafik 11.2.4: Paranin Dolasum Hizi (GSYIH/MI)
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* GSYIH yillik kiimiilatif degerler, Para arzi haftasonu (Cuma) degerler dsnem
ortalamalari kullanilarak elde edilmistir.

gorlilmiistiir (Grafik 11.2.2). Mevduatin yapisindaki
degisime tutulduklar1 para cinsinden bakildiginda,
toplam Tiirk Lirasi cinsinden mevduatlarin Ekim ay1
sonu itibariyle y1l sonuna gore reel olarak yiizde 17,3
oraninda daraldigi, DTH’in ise dolar bazinda yiizde
63,9 oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu gelismenin
sonucu olarak DTH’mn toplam mevduat igerisindeki
pay1 2000 y1l1 sonunda yiizde 44,1 iken, 2001 yili Ekim
ay1 sonunda yiizde 61 oranina yiikselmistir.

Yasanan kriz sonrasinda olusan giiven sorunu,
beklentilerin olumsuz yonde gelismesi ve bunlarin
sonucunda kur hareketlerinde goriilen
dalgalanmalar nedeniyle, Tiirk Lirasi cinsinden
mevduatlar, DTH'lara kaymigtir.

DTH’larda gergeklesen artigin sonucu olarak M2Y para
arzi, yil sonuna gore reel olarak ylizde 17,4 oraninda
artmistir.  Tirk  Lirast1  cinsinden = mevduatlari
6zendirmek amaciyla, doviz tevdiat hesaplarina
uygulanan gelir vergisi stopaj orani, Tirk Lirasi
cinsinden mevduatlara uygulanan stopaj oranina gore
daha yiiksek tutulmug ve Tiirk liras1 mevduat zorunlu
karsiliklarina faiz verilmesi uygulamasina baslanmstir.
Bu diizenlemenin Oniimiizdeki donemde DTH artisini
yavaglatici bir etken olacagi tahmin edilmektedir.

Tirk Lirasi cinsinden mevduatlardan déviz tevdiat
hesaplarina kayisi bir élgiide sinirlamak amaciyla
olan déviz tevdiat hesaplarina uygulanan gelir
vergisi stopaj kesintisi, Tiirk Lirasi cinsinden
mevduatlara uygulanana gore daha yiiksek
beklenmis ve Tiirk Lirasi mevduat zorunlu
karsiliklarina faiz verilmesi uygulamasi
baslatiimigtir.

M2Y para arzina bankalarin miisterileriyle yaptiklari
repo islemlerinin de eklenmesiyle ulasilan M2YR para
arzindaki artis ise yiizde 9,5 olarak gerceklesmistir. Bu
gelismede repo islemlerinin yil sonuna gore yiizde 65,1
oraninda azalmasi rol oynamistir. Repo islemlerinin
azalmasinda, Subat 2001 krizi sonrasinda banka
bilancolarinda yasanan daralmayla birlikte bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmasi ¢ergevesinde, kamu
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bankalar1 ve TMSF bankalarinin kisa vadeli finansman
ihtiyaglarmim azaltilmasmma ek olarak repo faiz
gelirlerinden alinan gelir vergisi stopaj kesintisinin
yiikseltilmesi de etkili olmustur (Grafik 11.2.3.).

Paranin dolagim hizinin 1998 yiliyla birlikte girdigi
diigiis egilimini devam ettirdigi goriilmektedir.

Paranin dolagim hizinin bir gostergesi olarak Gayri Safi
Yurtigi Hasilanin, (GSYIH), M1 para arzina oranina
baktigimizda paranin dolagim hizinin 1998 yilindan bu
yana diislis egiliminde oldugu goriilmektedir. (Grafik
11.2.4.). Paranin dolasim hizinda, 2001 yilinda
gozlenen diisiis, GSYIH’daki gerilemenin yanisira,
bankacilik ve Odemeler sistemindeki aksakliklar ile
piyasalardaki belirsizliklerin para talebindeki diisiisi

Grafik I1.3.1. Aylik Kur Volatilitesi
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*Volatilite hesaplanirken, dncelikle giinliik yiizde degisimler almnus, daha sonra bu
degisimlerin 5 giinliik hareketli ortalamalar1 hesaplanmustir. Hareketli ortalamalarin
s6z konusu aya iliskin ortalamalari ise volatilite 6lgiitii olarak kullamlmustir.

Grafik 11.3.2. Bankacilik Sektérii Yabanci Para Genel Pozisyonu ve

Diviz Kurundaki Degismeler

Borg Takasi _>

sinirlayict  bir etken olarak ortaya ¢ikmasindan o r = 2
kaynaklanmstir. § e ’ ?2 P

= -3000 TMSF 5

E ¥ vankalarina r10 =
I11.3.Doviz Piyasalarindaki Gelismeler = o0 Kamy kgl LS N

-5000
/ L5

Dalgali déviz kuru rejimine gegis sonrasini takip eden -6000 - - - - - _
ilk aylarda déviz kurunda yiiksek bir hareketlilik < < ¥ 3 ¥ g =
goriilmiistiir (Grafik 11.3.1.). Bu hareketliligi etkileyen
onemli unsurlardan birisi, bankacilik sisteminin Subat Bankacilk Sekior Yabanoi Para Net Genel Pozisyony. & &1 Kur Degisir
2001 krizine girerken yiiksek oranda agik pozisyona
sahip olmasidir(Grafik 11.3.2.). Bunun yarattigi
kirtlganligin giderilmesi amaciyla, Oncelikle Mayis
aymnda, Kamu ve TMSF Bankalarina kamu kagidi Tablo I1.3.1: Odemeler Dengesi Segilmis Kalemler
verilmis; Haziran aymda ise 6zel bankalarla borg (Milyon ABD Dolary)” (Ocak-Eylil 2001) 3000 001
takasi gerceklestirilmistir. Bu iyilestirme ¢aligsmalarina Oc.-Eyl. Oc.-Eyl.
ragmen, 2001 yilinda reel kesimdeki daralma, ® Cari Islemler Dengesi -6894 2514
bankacilik sektdriiniin mali yapisinin zayiflamasi ve * Sermaye Harcketleri 10936 -10636
bankalarin  riskten kagmmalart nedeniyle hem Mcniilj;gj;nn Vurtiginde Menkul Al zjiz Z;Z
yurtdisindaki bankalar hem de yurticindeki bankalar Yabancilarn Yurticinde Menkul Sat. 1787 6462
yeni kredi temini konusunda ¢ekimser davranmiglardir. Bankalar (Kisa Vadeli Sermaye Har.. 3270 -4948
Bu durum bankacilik sektoriiniin net dis bor¢ 6deyici Saglanan Kredi 151368 97636
konumunda olmasina yol agmis ve doviz kurlart Geri Odeme -148098 -102584
. . N . ® Net Hata ve Noksan -1645 -3142
iizerinde ek baski yaratmistir. Odemeler dengesi * Regerv Hareketleri 2397 11264
sermaye hareketleri incelendiginde, gegen yilin Ocak- Uluslararast Para Fonu Kredileri 499 8258
Eyliil déneminde, 10.936 milyon dolar sermaye girisi Resmi Rezerver -2896 3006
gerceklesirken; bu yilin ayn1 doneminde, 10.636 milyon * Rezervlerdeki (+) isaret azalmay: ifade etmektedir
dolar sermaye ¢ikist yasanmistir. Bu dénemde, sermaye
hareketleri dengesinde gozlenen 21.572 milyon dolarlik
bozulma, doviz kurlarindaki istikrarsizhigmm  temel
nedenini  olusturmustur (Tablo I1.3.1).
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Grafik I.3.4. Déviz Sati Thaleleri
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Tablo I1.4.1. Acik Piyasa Islemleri , IMKB Repo ve Interbank

Kotasyonlar: (Basit ,Yillik)

m=TL/ABD Dolar1

1,000,000

API IMKB REPO Bankalararasi
7 7 7
O/N Giinliik O/N Giinliik O/N Giinliik

Subat, 21-23 700-1000 - - - -
Subat, 26-Mart,
29 112.01-139.21 80-100 80 - -
Mart 12-22 80.11-89.39 90 80 - 80 85
Mart, 23- Nis., 13 - 87 80-83  80-87 78.7-83 85-87
Nisan, 16-26 - 83 79 83 79 83-87
Nisan, 27-May.,
01 - 81 77 81 77 81
Mayis, 02-04 - 79 77-79  79-82  77-79 79
Mayis, 07-14 - 77 77 77 77 77
Mays, 15 - 76 75 - 75 -
Mayzs, 16 - 75 67 73 70 73
Mayis, 17-23 - 71 67 71 67 71
Mayis, 24-28 - 69 65-68 69 65 69
Mayis, 29-
Tem,15 - 69 63 69 63 69
Tem 16-Agu, 7 - 71 67 71 67 71
Agu, 8-Agu, 26 - 71 67 71 62 68
Agu, 27-Agu, 30 - 65 60 65 60 65
Agu, 31-Eyliil, 02 - 65 60 60 60 65
Eyliil, 03 - 65 60 65 60 65
Eyliil, 04 - 62 59 62 59 62

Sermaye cikisina neden olarak, doviz kurundaki
hareketliligi etkileyen baslica unsurlar, yurtici siyasi
gelismeler, gelismekte olan piyasalar kaynakli
ekonomik belirsizlikler ve ic bor¢larin
stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilardir. Enflasyona talep
yonlii bir baskinin olmadigir bu dénemde, ekonomide
geriye  yonelik  endekslemenin  yayginlig
enflasyonist bekleyislerdeki yiikselme de

kurunda artisi etkileyen bir siire¢ yaratmstir.

ve
doviz

Dalgal1 doviz kuru rejimine gegisi takip eden donemde,

TCMB, kurun wuzun donemli denge degerini
etkilemeden kisa donemdeki gecici asir1 dalgalanmalari
yumusatma amagli diizenli doviz satis ihaleleri

gerceklestirilmigstir. Diger taraftan IMF’den saglanan
dis finasmanin karsiligt olarak Hazine’ye TCMB
tarafindan acilan kredileri Hazine’nin yurtici TL
o0demelerinde kullanmasinin piyasada yarattign fazla
likiditeyi ¢ekmek amaciyla doviz satig1 yapilmistir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankast Mayis ayma kadar gecen
donemde bankalarin  dis yiikiimliiliklerini
getirebilmeleri
olanagi tanimis ve Mart ayr sonunda doviz satis
ihaleleri baglamigtir. Takip eden dénemde ise 6nceden
aciklanan, diizenli doviz satig ihaleleri uygulamasina
gecilmistir (Grafik 11.3.4.). Eylil ay1 itibariyle de
onceden haftada iki giin olmak iizere diizenlenen doviz
ihaleleri her is giinii 20 milyon ABD dolar1 olmak iizere
yapilmaya baglanmistir. Bu uygulama ile, doviz satigi

yerine
amaciyla bankalara doviz deposu

yoluyla c¢ekilecek TL fazlasinin belirli giinlerde
yogunlagmasint  onlemek ve doviz kurlarinda
olusabilecek asiri dalgalanmay1 azaltmak
amaclanmustir.

Dalgali déviz kuru rejimine gegisi takip eden
dénemde, TCMB ddviz piyasasinda kisa donemdeki
asin dalgalanmalari engellemek amaciyla diizenli
doviz satig ihaleleri gerceklestirmistir.

Grafik II.3.1’den de goriilecegi tizere, uygulanan
politikalar sonucu kurlarda goriilen dalgalanmalar
Nisan ay1 sonrasinda biiylik dl¢iide azalmistir. Ancak,
Temmuz ayinda Arjantin ekonomisinde yasanan
olumsuz gelismeler ve TELEKOM krizi nedeniyle IMF
kredi diliminin ertelenme olasilig1 ile, Eyliil ayinda ise
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ABD’ye yonelik terorist saldirilarin etkileri nedeniyle
kurlardaki dalgalanma hizinda artig gozlenmistir.

I11.4. Faizlerdeki Gelismeler

Subat 2001 krizi sonrasinda para politikasi araglarindan
birisi olarak kisa vadeli faiz oran1 TCMB tarafindan
fiyat istikrarin1 saglamak amacina yonelik olarak, i¢ ve
dis gelismeler 1s18inda belirlenmistir. Bu ¢ercevede,
ornegin, Temmuz ayinda TELEKOM krizi ve Arjantin’
de yasanan gelismeler sonucu faiz  oranlar
yiikseltilmistir. Buna karsin, enflasyon iizerinde talep
yoniinden gelen bir baskinin s6z konusu olmadigi, ek
olarak doviz kurunda goreceli istikrarin saglandigi
Agustos ayinda ise faiz indirimine gidilmistir. Ancak, i¢
borglarin = siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar, kisa
vadeli faizlerin etkinligini sinirlandiran temel unsur
olmustur (Tablo 11.4.1).

Subat 2001 krizi sonrasinda para politikasi
araglarindan birisi olarak kisa vadeli faiz orani
TCMB tarafindan fiyat istikrarini saglamak amacina
yonelik olarak, ic ve dis gelismeler I1g1ginda
belirlenmistir.

Kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin gecelik
bor¢clanma gereksinimlerinin sona erdirilmesi amacina
yonelik operasyon,  kisa vadeli faiz oranlarinin
gelisimini belirleyen bir unsur olmustur. Bu operasyon
cercevesinde, bu bankalara verilen Devlet I¢
Borglanma Senetlerinin, (DIBS), TCMB tarafindan
kesin alima tabi tutulmasi yolu ile, bu bankalarin kisa
vadeli faiz oranlar1 {izerinde olusturdugu baski ortadan
kaldirilmistir. Ayrica, bu bankalara gecelik vadedeki
yiikiimliiliiklerini sifirlama zorunlulugu getirilmis ve

Grafik 11.4.1: Kisa Donemli Faizler
(Bilesik)
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Grafik 11.4.3: Hazine Inhale Faiz Oram (Bilesik)

200 r 6.000
tiim bu gelismeler sonucunda gecelik faizlerde hizli bir 180
- . ..  5.000
diisiis gozlenmistir (Grafik 11.4.1.). . 160
g 140 + 4.000
2120
Kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin gecelik g 100 - 3.000
.. . .. . £ 80
borglanma gereksinimlerinin sona erdirilmesi 2 60 - 2.000
amacina yonelik operasyon, kisa vadeli faiz i ;*8 1.000
oranlarinin geligimini belirleyen bir diger unsur % 0 0
olmustur.
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Grafik 11.5.5. IMKB Tahvil veBono Piyasasi Faiz Oranlart Aylik
Volatilitesi (*)
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*Volatilite hesaplanmirken, dncelikle giinliik yiizde degisimler alinms, daha
sonra bu degisimlerin 5 giinliik hareketli ortalamalari hesaplanmustir. Hareketli
ortalamalarin s6z konusu aya iligkin ortalamalari ise volatilite lgiitii olarak
kullanilmustr.

Grafik IL4.5. ikinci El DIBS Faiz Oranlart
(Yillik, Bilesik Yiizde)
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Ikinci el DIBS piyasasindaki gelismeler de kisa vadeli
faizlerdeki egilimleri genelde izlemiglerdir. Subat
kriziyle birlikte bu piyasada faiz oranlan yiizde
250’lere kadar ¢ikarken islem hacimleri krizden 6nceki
seviyelerin ¢ok altma inmistir. Mart ayinin ortalarina
kadar bu piyasada faiz oranlar1 yiizde 150-250
araliginda dalgalanmistir. 21 Mart tarihinde yeni
ekonomik programin ana hatlarmin agiklanmasini
takiben, Hazine’nin krizden sonraki ilk ihalesinde
piyasalardan borg¢lanabilmesi faizlerde c¢ok ciddi bir
gerilemeye neden olmus ve faizler ylizde 125-140
araliginda yeni bir seviyeye oturmustur. Di1s finasman
destegi konusundaki olumlu gelismelerle birlikte Mart
ay1 sonunda ikinci el DIBS piyasasinda faiz oranlar
yizde 90-100 seviyelerine gerilemistir. Yukaridaki
gelismelerin etkisiyle Mart ayindan sonra bu piyasadaki
faiz oranlarinda gozlenen yiiksek volatilite de hizla
azalmistir (Grafik 11.4.4.). Mayis ayr ortalarinda
aciklanan °‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programiyla’
azalan belirsizlik ve ekonomi yonetimine artan giivenle
faizler bir kez daha gerileyerek yiizde 70’li seviyelere
inmistir. Bu tarihten itibaren siyasi ve ekonomik
alandaki gelismelere gore sekil alan, ikinci el DIBS
piyasasi faizleri Ekim ay1 basina kadar ylizde 80-95
araliginda dalgalanmigtir (Grafik 11.4.5.). Bu bandin iist
sinir1, telekom krizi, taahhiit edilen diger reformlardaki
gecikmeler ve S&P kredi degerlendirme kurulusunun
not diisiirmesi gibi olumsuz gelismelerle Temmuz ay1
ortalarma dogru asilmis ve faizler ylizde 107’ ye kadar
¢ikmigtir. Sonrasinda kaydedilen olumlu gelismelerle,
faizler, tekrar sozkonusu band igerisinde seyretmeye
devam etmistir.

Tarihsel olarak ikinci el piyasalardaki gelismelerle
oldukga yakin bir seyir gdsteren birinci el DIBS
piyasalar1 da anilan donemde yukaridaki bahsedilen
gelismelerden benzer bir sekilde etkilenmistir.

Dis destek konusundaki olumlu gelismelerle birlikte
Mart ayi sonunda ikinci el DIBS piyasasi faiz
oranlari yiizde 90-100 seviyelerine gerilemistir.
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TCMB “Enflasyon Beklentileri Anketinde” yer alan
Hazine ihale faiz oranlarmna iligkin bekleyisler Ekim
aymda Eyliil ayna gore yiikselme gdstermistir. Ancak,
doviz kurlarindaki olumlu gelismeler ve IMF’den
saglanan ek dis finansman, enflasyon ve faizlere iliskin
bekleyislerin ~ Kasim aymnda  tekrar  olumluya
donmesinde etkili olmustur.

Mevcut durumda, gergeklesen enflasyon oranlarina
gore ikinci el DIBS piyasasinda faizlerin yiiksek
seyrettigi goriilmektedir. Eyliil ay1 igerisinde ABD’de
yasanan terorist saldiridan sonra, bu piyasadaki faizler,
Agustos ayindaki yiizde 80°li seviyelerinden yiizde
90’ seviyelere c¢ikmistir. Ek dig finansman
olanaklarinin artmasi ve doviz piyasasinda gozlemlenen
istikrarin ikinci el DIBS faizlerini de makul seviyelere
indirmesi beklenmektedir. i¢ Borcun siirdiirebilirligine
iligkin kaygilarin faizler iizerinde yarattigi olumsuz
etkilerin dis  finansman kaynagindaki  olumlu
gelismelerle  Onemli  oranda azalacagi  tahmin
edilmektedir. Bankalarm yiikiimlilik taraflarinin
olduk¢a kisa vadeli olmasi nedeni ile piyasalarda
gerceklesebilecek bir faiz diisiisiine, yiikiimliiliiklerinde
yer alan mevduat faizlerini indirebilme yolu ile,
kolaylikla uyum saglayabilecekleri dngoriilmektedir.

II.5. TCMB Bilancosu Gelismeleri

2001 yili igerisinde, Ozellikle Subat krizini takip eden
donemde, TCMB bilangosundaki gelismeleri iki olgu
belirlemistir. Bunlardan birincisi, Kamu ve TMSF
bankalarna iligkin operasyondur. Sézkonusu bankalara
bu operasyon ile Hazine tarafindan DIBS verilmesi ve
bu DiBS’lerin TCMB tarafindan kesin alim islemine
tabi tutulmas1 NIV kaleminin biiyiikligiinii ve igerigini
etkileyen Snemli bir faktdrdiir. S6z konusu doénemde
TCMB bilangosunu etkileyen ikinci bir olgu ise, IMF
tarafindan saglanan dis finansmanin TCMB kanali ile
Hazine’ye  kullandirilmasidir.  Bu  finansmanin
zamanlamasi ve kullanim bi¢imi, bu donemde TCMB
bilangosunu etkileyen ikinci 6nemli etken olmustur.

Grafik 11.5.1. Para Tabani ve Alt Kalemleri
(Trilyon TL)
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Tablo 11.5.1: TCMB Bilanc¢o Kalemleri (Cari, Trilyon TL)

26.12.2000 28.02.2001  30.10.2001

CARI CARI CARI

PARA TABANI 5.788 5.071 7179
A- Emisyon 3.772 3.586 4628
B- TL Zorunlu Karsiliklar 1.404 977 1469
C- Serbest Tevdiat 611 508 1082
NET DIS VARLIKLAR 3.310 2915 -10574
A- Net Uluslararasi Rezervler (1-2+3) 7.672 7.935 -1734
1- Briit Uluslararas1 Rezervler 13.601 19.975 30681
2- Briit Uluslararas: Yiikiimliilikler -290 -11.838 -32415
3- Vadeli Islemler (Net) 0 -202 0
B- Orta Vadeli D1 Krediler (Net) -5 1.263 2255
C- Diger -4.917 -6.283 -11095
NET iC VARLIKLAR 2.477 2.156 17753
A- Kamu Sek. Ag.Nak. Kre. (Net) 43 777 25342
1- Kamu'ya Agilan Nakit Krediler 1.499 2.623 29057
-Devlet I¢ Borglanma Senetleri 1.515 2.642 18770
Kendi Portfoytimiizdekiler 6.489 7.653 21756

2- Kamu'nun TL Mevduat -249 -416 -669

3- Doviz Ola. Tak. Edi. Mevduat -1.208 -1.430 -3045

B- Fonlar -116 -120 -102
C- Banka Dis1 Kesimin Mevduati -45 -34 -41
D- Bankacilik Sek. A¢ilan Nak. Kre. 500 750 750
E- Acik Piyasa Islemleri (net) 5.219 4.109 -201
F- Diger Kalemler -2.445 -3.110 -8411
G- Degerleme Hesab1 -869 -1.741 226
H- IMF Acil Yar. Takip Hes. (Hazine) 191 191 191
I- Bankalara Verilen Depolar (TCMB) 0 1.335 0
NET i¢ VARLIKLAR (1) 2.156 17753
Degerleme Hesabi (2) -1.741 226
2000 Yili Deg. Hes. Hazi. Ode. (3) =275
NET iC VAR. (Prog. tanimi) (1-2-3) 3.897 17803

Subat krizini takip eden donemde, TCMB
bilangosundaki  gelismeleri belirleyen  6nemli
olgulardan biri Kamu ve TMSF bankalarina iligkin
operasyon iken, digeri IMF tarafindan saglanan dig
finansmanin  TCMB  kanali ile  Hazine’ye
kullandiriimasidir.

Bu gelismeler, TCMB bilangosunun yapisinda NDV
hesabmin paymin azalmasi ve NIV hesabinin paymin
artmas1 seklinde bir degisime neden olmustur. 2001
NIV hesabi,
biiytlikliigliniin yiizde 34’linii olusturuyor iken, Ekim ay1

yilinin  baginda toplam  bilango
sonunda bu oran yiizde 247’ye yiikselmis ve es anli

olarak NDV hesabinda bir daralma goriilmiistiir.

Bu gelismeler, TCMB bilangosunun yapisinda NDV
hesabinin payinin azalmasi ve NIV hesabinin
payinin artmasi seklinde bir degisime neden
olmustur.

Bu ectkenler c¢ercevesinde  sekillenen  bilango
biiyiikliikleri 2001 yili igerisinde sdyle bir gelisme
gdstermistir: Bilangonun aktif kisminda yer alan NIV
hesabi y1ilin ilk giinlerinde, 2000 y1l1 sonunda piyasalara
verilen  likiditenin  ¢ekilmesi  sonucunda, AP
hacmindeki diismeye bagh bir daralma gdstermis iken,
Subat krizini takiben piyasalarin fonlanmasi sonucunda
artig egilimine girmis ve Ekim ay1 sonu itibar1 ile yil
basma gore ylizde 617 oraninda artmigtir. Mayis ay1
basina kadar bu artis daha ¢ok piyasalara verilen
likiditeye olarak APl hesabindaki

baglanabilecek iken, Mayis ay1 ile birlikte bu artigin

baglh artisa

kaynag1 degismistir.

Bu degisikligin ardinda Kamu ve TMSF bankalarina
yapilan bankacilik operasyonunun etkileri
goriilmektedir. Bu operasyon sonucunda DIBS’lerin
TCMB tarafindan kesin alim islemine tabi tutulmasi ile
sozkonusu bankalarin gecelik borglanma ihtiyacinin
ortadan kaldirilmas1 API hesabinda hizl bir diisiise ve
ardindan Kamuya Acilan Nakit Krediler hesabinda bir
artisga neden olmustur. Takip eden donemde bu yolla
piyasalara verilen likiditenin ters repo islemi ile
cekilmesi sonucunda API hesab1 eksi degerler almis ve
yilin bagina gore yiizde 104 oraninda bir daralma
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gostermistir. S6zkonusu operasyon sonrasinda, Kamuya
Acilan Nakit Krediler hesabindaki artislarmn NIV
hesabindaki artisin temel nedeni oldugu goriilmektedir.
2001 yili iginde NIV hesabi iizerinde etkili olan bir
diger onemli gelisme IMF tarafindan saglanan dis
finansmanin Merkez Bankasi kanali ile Hazine
tarafindan kullanilmasidir. Bu dis kredinin, Hazine’nin
i¢ finansman ihtiyaci i¢in kullanilan kismi NIV hesabin1
artirmakta ve bu artigin  doviz satis1  yoluyla
giderilemeyen kismu bilanconun pasif biiyiikligii olan
Para Tabani hesabinda artisa neden olmaktadir.

Kriz sonrasi, NIV hesabim etkileyen bir diger
gelismede, TCMB’nin kriz doneminde bankalarin
yabanci para cinsinden yiikiimliiliklerini yerine
getirebilmeleri i¢in bankalarla yapmis oldugu doviz
depo islemlerinin bu hesap altinda takip edilmesi
olmustur. Ancak, bankalara yapilan doviz depo
islemleri 2 Mayis 2001 tarihi itibartyle sona ermistir.

2001 Subat Krizi ile baglayan yeni donemde Merkez
Bankas1 doviz piyasalarindaki miidahelelerini azaltarak,
Agustos ayinda asgariye indirmis, daha Once de
deginildigi gibi ancak, asir1 ve gecici nitelikteki
dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla bu piyasalarda doviz
islemleri yapmustir. Genelde doviz kurundaki asir
yiikselme egilimlerine karst yapildigr icin bu doviz
islemleri doviz satimi seklinde gerceklesmis, bdylece
NDV ve NUR’u azaltici bir etken olmustur. Bu
donemde Merkez Bankasi’nin doviz piyasasindaki
islemlerinin Onemli bir kismu da IMF kredilerinin
Hazine’ye i¢ borg o0demeleri amaciyla
kullandirilmasinin  yarattigr fazla likiditeyi ¢ekmek
amaciyla yapilmistir. IMF kredilerinden elde edilen
dovizin bu amacgla kullanilmast da  NDV ve NUR’i
azaltan bir diger etken olmustur. IMF Kredilerinin
Hazine’nin dis borg¢ servisi ve anapara 0demelerinde
kullanilmasi da sozkonusu donem boyunca bu
kalemleri dogrudan azaltan bir islem olarak yer
almistir. S6zkonusu iki kalemi etkileyen bir diger islem
de bankalarin bankalararasi doviz piyasasi iizerinden
aralarinda gergeklestirdikleri doviz depolart olmustur.
Bankalarin bu islemleri Merkez Bankasi’nin teminati
altinda gerceklesmesi nedeni ile bu islemler bilangoda
Merkez Bankast ylikiimliiliigii olarak yer almaktadir.

Grafik 11.5.3. Kamu Sektériine Acilan Net Nakit Krediler ve Bazi Alt
kalemleri
(Trilyon TL)
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Grafik I1.5.3. Para Tabam
(Trilyon TL)
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Analitik bilangonun pasif kismini olusturan Para Tabani
ise, 2001 yilinin ilk giinlerinden itibaren Kasim krizi
sirasinda ve bunu takip eden bayram ve yilbasi
donemlerinde piyasalara verilen likiditenin gekilmesine
bagli bir daralma gostermistir. Subat 2001 krizini
izleyen giinlerde ise Para Tabani tekrar bir artis
trendine girmis ve Ekim ay1 sonunda Ocak ay1 basina
gore yiizde 24 oraninda artmistir. Para Tabaninin en
onemli alt kalemi olan Emisyon Subat Krizi sirasinda
gosterdigi hizli artigin yani sira ay ortalarinda maas
O0demelerine baglh bir hareketlilik gdstermis ve Ekim
ay1 sonunda Ocak ay1 basma gore ylizde 23 oraninda
artmigtir. Para Tabani’nin diger bir alt kalemi olan TL
Zorunlu Karsiliklar hesab1 2000 yili sonunda yapilan ve
12 Ocak 2001 tarihinden itibaren gegerli olan Zorunlu
Karsilik orani indirimi neticesinde bu tarihte hizli bir
diisis gostermis iken, takip eden donemde TL
mevduattaki artisin sinirli kalmasinin etkisiyle Ekim ay1
sonunda Ocak ay1 basima gore ylizde 5 oraninda
daralmistir. Para Tabani’nin bir diger alt kalemi olan
Serbest Tevdiat hesab1 ise bankalarin haftalik ortalama
tutturma yiikiimliiliklerine bagli olarak dalgali bir
hareket gostermis ve yil basina gore ylizde 77 oraninda
artmistir.

Merkez Bankasi tarafindan 15 mayis 2001 tarihinde
aciklanan ve IMF Stand-by anlagmasinda da yer alan
Parasal Taban, Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi
Rezervlere iligkin hedefler Ekim ay1 sonu itibariyle
gergeklestirilmis bulunmaktadir.
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KRIZ SONRASI KAMU VE TMSF BUNYESINDEKI BANKALARIN GECELIK BORCLANMA IHTIYACLARININ AZALTILMASI

2000 yilinda bankacilik sektériiniin aktif yapisinda yasanan degisim sektoriin likidite, faiz ve kur risklerine daha duyarl hale gelmesine yol agmistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 ayinda yasanan krizler sonucu faiz oranlarinda goriilen yiikselme, ozellikle gecelik bor¢lanma ihtiyact yiiksek olan kamu bankalariyla, Tasarruf
Mevduat: Sigorta Fonu, (TMSF), kapsanindaki bankalarin mali yapilarint bozucu etkide bulunmustur. Bu olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla 2001 yitlh Mayis ayt

ortalarinda Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi uygulanmaya baglanmistir. Bu program ile;
1-Kamu bankalarimin mali sistem igerisinde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarmak,

2-Mali sistemin istikrart ve kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmast bakimindan TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarmmi en kisa siirede ¢oziime
kavusturmak,

3-Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen bazi ozel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasini saglamak amaglanmigtir.
Sozkonusu programla birlikte;

-Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasina iligkin ilk adim olarak, kisa vadeli (giinliik) bor¢lanmalarimin azaltilmasim saglamak i¢in Hazine tarafindan kamu
bankalarina gérev zarart alacaklar: karsihigi olarak degisken faizli menkul kiymet verilmistir. Boylece, kamu bankalarinin gorev zararlart ve bu zararlara tahakkuk
etmis faiz tutarlarinin tamami tasfiye edilerek kamu bankalarinin bilang¢olarimin kiigiiltiilmesi ve etkin bir bi¢imde ¢alismas yéoniinde nemli bir adim atilmistir.

-Kamu bankalari aldiklar: bu kagitlar karsiliginda belirli bir program dahilinde Merkez Bankast 'ndan repo veya satis yoluyla likidite temin etmis ve diger bankalar
ile banka disi1 kesime olan gecelik yiikiimliiliiklerini azaltmiglardir.

-Kamu bankalari gorev zararlarimin tamamen tasfiye edilmesi amaciyla yapilan kagit ihraglart sonucunda Hazine 'nin bor¢lanma ihtiyacinda ortaya ¢ikan artis,
kamu sektériiniin piyasalardan kullandigi toplam kaynak tutarinda bir artisa yol agmamigtir. Kamu bankalarimin finansman ihtiyaglarimi gidermek amaciyla gecelik
bor¢landiklar: gozoniine alindiginda yapilan bu operasyon ile toplam kamu kesiminin bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmasi ve bor¢lanma vadesinin uzatilmasi
yoniinde olumlu bir gelisme saglanmigtir.

-Kamu bankalari igin uygulandigi gibi Fon bankalarinin da piyasalardan gecelik bor¢lanma ihtiyaglarimin azaltiimasina yénelik bir program uygulanmistir.

Bu ¢ergevede 16 Mart 2001 tarihinden itibaren Kamu Bankalarimin ve TMSF biinyesindeki bankalarin, Merkez Bankasi ile yapilanlar disindaki gecelik
yiikiimliiliiklerinin Mayis 2001 sonu itibariyle ortadan kaldirilmast planlanmistir. Alman onlemlerle TMSF biinyesindeki bankalarin TCMB disindaki gecelik
yiikiimliiliikleri 2001 Mayis ayr sonunda, Kamu Bankalarmmnki ise Haziran ayi sonunda sifirlanmistir. Piyasada olusan fazla likidite ise ters repo ve doviz satisi

yoluyla ¢ekilmigtir.

Kamu ve TMSF Bankalarimin Gecelik Bor¢lanmalart

Trilyon TL Yiizde Dagilim
16 Mart 31 Mayis 16 Mart 31 Mayis
Merkez Bankasi 8,900 19,620 41,0 96,8
Diger (Ozel Bankalar ve Miisteriler) 12,799 643 59,0 32
Toplam 21,699 20,263 100,0 100,0

Kaynak: TCMB

Yapilan operasyon sonrast mevcut kagitlarin Temmuz ve Agustos ayinda yeniden yapilandirilmast ardindan Eyliil 2001 itibari ile nakit disi kagit stoku verilerine
bakildiginda Nakit disi bor¢ stokunun TL kismi agwrlikli olarak kamu bankalar: ve Merkez Bankasinca, doviz cinsi nakit disi bor¢ stokunun ise agirlikli olarak
TMSF kapsamindaki bankalarca tutulmakta oldugu goriilmektedir. TMSF kapsamindaki bankalarin doviz cinsi kagitlart agirlikta tasimasimin arka planinda, bu

bankalarin doviz agik pozisyonlarinin olmast yer almaktadir.

2001 Yili Nakit Dist Stok(*)

Trilyon TL ~ Milyon ABD Dolar1 Milyon EURO Yiizde Dagihm
TL ABD Dolari EURO
Kamu Bankalari 20.233,70 1.171,10 349,8 43,6 16,8 13,6
Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu 7.502,40 5.819,70 2.229,10 16,2 83,2 86,4
TCMB 15.830,40 0 0 34,1 0,0 0,0
Diger 2.823,20 0 0 6,1 0,0 0,0
TOPLAM 46.389,70 6.990,80 2.578,90 100,0 100,0 100,0

(*) Eyliil, Gegici
Kaynak: Hazine Miistesarligt
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Yeni TCMB Kanunu

Temel Amag
Fiyat istikrari
Hiikiimet ile Hesap
koordinasyon Verilebilirlik ve
Bagimsizlik Seffaflik
HikUmetle birlikte Para Politikasi Kurulu
enflasyon hedefinin Arag ve politika bagimsizhigi Kararlarinin ilani
belirlenmesi .
Gorev ve yetkileri Banka'nin para politikasm!n Bagimsiz Denetime
Fiyat istikrarinin kendi sorumlulugu uygulanmasinda tek yetkili ~ Aciklik
saglanmasi amaci  galtinda bagimsiz ve sorumlu olmasi y
ile celismemek olarak kullanma Para politikasinin
kaydiyla, Fiyat istikrarinin saglanmasi hedef ve
Hiikimetin blyiime Finansal sistemde  @Macina yonelik olarak uygulamalarina iligkin
ve istihdam istikrari saglayici Kanun'da belirtilen para donemsel raporiarin
politikalarinin tedbirler alma politikasi araglarinin kamuoyuna
desteklenmesi yanisira, uygun bulacagi sunulmasi
diger para politikasi
Para Politikasi araglarini da dogrudan Belirlenen hedeflere
Kurulu toplantilarina belirleme ve uygulamaya ulasilamamasi ya da
oy hakki olmaksizin yetkili kiinmasi ulagilamama
Hazine Mustesar olasiliginin ortaya
veya Mustesar Hazine ve kamu ¢tkmasi halinde
yardimcisinin kuruluslarina avans nedenlerin ve
katiimasi vermeme ve kredi agmama alinmasi gereken

Onlemlerin Hikimete
Birincil piyasadan DIBS yazili olarak
satin alamama bildiriimesi ve
kamuoyuna
aciklanmasi
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III. MALI PIYASALARDAKI
GELiSMELER

III. 1. Bankacilik Sektorii

Tiirk bankacilik sektdriinde 2000 yili sonu itibariyle
61’1 mevduat bankasi ve 18’1 kalkinma ve yatirim
bankasi olmak fiizere toplam 79 banka mevcut iken,
2001 yili Ekim aymda mevduat bankalarinin sayisi
51’e, kalkinma ve yatirim bankalariin sayist da 16’ya
gerilemistir. Sistemdeki toplam banka sayisi, 2001 yil1
Eyliil ayinda 67’ye diigmiistiir.

Tablo 111.1. Secilmis Konsolide Bilan¢o Kalemleri (Trilyon TL.)

Tiirk bankacilik sektériinde, toplam banka sayisi
2000 yili sonunda 79 iken, 2001 yili Ekim ayinda bu
say1 67°ye gerilemistir.

Bankacilik sisteminin bilango biyiikliigi 2001 yili
Haziran ayinda 2000 yil1 sonuna gore reel bazda yiizde
1 oraninda artarak 151,9 katrilyon TL’ye yiikselmistir.
Bu donemde, ABD dolar1 cinsinden sektoriin bilango
biiytikliigli 155 milyar dolardan 120 milyar dolara
gerilemistir. 2001 yili Haziran ayinda 6zel bankalarin
ve  TMSF bankalarin
biiyiikliigliniin bankacilik sistemi icerisindeki pay1 bir

biinyesindeki bilango
onceki yil sonuna gore artarken, kamu ve yabanci
bankalarin pay1 azalmistir. Ozel bankalarin pay1 yiizde
50’den yiizde 51’e yiikselirken, Fon bankalarinin pay1
bu bankalara mali yapilarmi giiclendirmek amaciyla
Hazine tarafindan verilen 6zel tertip DIBS’ler ve yeni
bankalarin Fona devredilmesinin etkisiyle yiizde 8’den
yiizde 16’ya yiikselmistir. Kamu bankalarinin payi,
yeniden yapilandirma programi c¢ercevesinde Ozel
gorev zararlarinin tasfiyesi amaciyla Hazine tarafindan
verilen DIBS’lerin Merkez Bankasma kesin satisi
yapilarak kisa vadeli borglarin ddenmesi ile, yilizde
34’den yiizde 26’ya gerilerken, yabanci bankalarin pay1
yizde 3,4’den 2,6’ya gerilemistir. Haziran ayinda
kalkinma ve yatinm bankalarin payr ise ylizde 4,4
olarak gerceklesmistir.
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2000 Arahk

Kamu Ozel Fon _ Toplam
AKTIF TOPLAMI 35.707 48.255 8.862  104.257
TL 29.095 26.654 5.835 67.471
YP 6.612 21.601 3.028 36.786
1. Bankalardan Alacaklar 2.103 9.062 686 15.840
2. Menkul Deg. Ciizdam (Net) 2.197 4.774 3.751 11.995
TL 996 2.568 2.733 7.231
YP 1.202 2.206 1.018 4.764
3. Krediler 8.757 17.815 2.138 31.845
TL 6.839 9.316 1.414 18.945
YP 1.918 8.499 724 12.900
4. Takipteki Alacaklar (Briit) 1.153 1.157 1.570 3.960
6. Faiz ve Gelir Tah. Rees. 899 2.464 345 4.195
7. istirakler ve Bagh Ort. (Net) 523 3.326 185 4.188
8. Bagh Menkul Degerler (Net) 994 3.885 819 6.468
TL 742 2.729 256 4.297
YP 252 1.156 563 2.171
9. Diger Aktifler 15.798 847 150 16.895
PASIF TOPLAMI 35.707 48.255 8.862  104.257
TL 28.657 19.297 3.174 55.576
YP 7.049 28.958 5.688 48.682
1. Mevduat 23.483 26.059 7.896 58.900
TL 18.152 8.561 3.739 30.837
YP 5331 17.498 4.157 28.063
2. Bankalara Borglar 5.321 11.430 1.227 23.907
3. Faiz ve Gider Rees. 1.396 1.106 257 3.017
4. Ozkaynaklar 1.093 6.628 -2.052 7.504
Odenmis Sermaye 697 3.019 689 5.579
Yedek Akgeler 214 810 3.406 4.623
Dénem K/Z -185 371 -3.310 -2.848
Gecmis Donem K/Z 0 -16 -3.006 -2.982

Segilmis Bilanco Dist Kaleml
1.Repo Ters Repo Islemleri 4.949 4.476 4.423 14.830
2.Faiz ve Dovize ilis. Isleml 1469 44448 2.083  60.079

2001 Haziran

Kamu Ozel Fon _ Toplam
AKTIF TOPLAMI 39.916 72.815 23.372 151.894
TL 29.085 34.954 15.802 86.185
YP 10.831 37.860 7.571 65.709
1. Bankalardan Alacaklar 2.936 11.310 1.342 21.363
2. Menkul Deg. Ciizdam (Net) 17.065 4.261 10.746 32.533
TL 14.273 2.824 8.300 25.707
YP 2.792 1.437 2.446 6.826
3. Krediler 8.137 24.776 1.706 39.184
TL 5.643 9.811 926 18.001
YP 2.494 14.965 780 21.184
4. Takipteki Alacaklar (Briit) 2.058 1.235 2.798 6.277
6. Faiz ve Gelir Tah. Rees. 3.890 5916 2.406 13.200
7. istirakler ve Bagh Ort. (Net) 726 3.529 257 4.720
8. Bagh Menkul Degerler (Net) 1.326 8.700 5.593 16.930
TL 625 6.619 3.170 11.557
YP 701 2.081 2.423 5.373
9. Diger Aktifler 932 1.040 185 2.464
PASIF TOPLAMI 39.916 72.815 23.372  151.894
TL 28.550 25.410 10.885 70.361
YP 11.366 47.405 12.488 81.533
1. Mevduat 28.193 44.645 11.672 87.894
TL 19.431 13.432 4.941 38.365
YP 8.762 31.213 6.731 49.189
2. Bankalara Borglar 2.514 15.891 2.603 27.688
3. Faiz ve Gider Rees. 1.047 1.501 539 3.522
4. Ozkaynaklar 2.263 7.577 4.231 16.352
Odenmis Sermaye 2.719 3.854 723 8.767
Yedek Akgeler 312 1.530 15.473 17.545
Dénem K/Z -955 114 -4.493 -4.970
Gecmis Donem K/Z -305 -111 -71.715 -8.086

Segilmis Bilanco Dist Kaleml
1.Repo Ters Repo Islemleri 8.067 3.399 2.299 14.395
2.Faiz ve Dovize ilis. Isleml 735 46.580 528  58.750

Kaynak:BDDK
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Tablo 111.2. Mali Piyasalar-Temel Gostergeler (Trilyon TL.)

30.12.1999  27.10.2000  26.12.2000  26.10.2001
Mevduat (Yerlesiklerin) 39.751 50.962 55.209 102.492

TL. 21357 25.229 30.854 39.958

Yabanci Para 18.394 25.732 24.355 62.534
Krediler (Mevduat Bank. Reel Kesim) 16.243 24.843 25.689 33.981

TL. 8.964 16.585 17.264 16.709

Yabanci Para 7.278 8.258 8.425 17.272
Tiiketici Kredileri 982 4.501 4.619 2.554
Repo-Miisterilerle 4.080 7.051 5.977 3.268
Tah.Gecikmis AL/Top Kredi(%) 9.8 10,1 10,3 20,1
Tah.Gecikmis AL/Top.Krd.(%)-TMSF harig 5.9 5,7 12,6
Menkul K1y.Ciiz./Top.Mev.(%) 30,5 234 21,8 41,1
Bagh Deg./Top.Mev.(%) 7.1 8,5 16,8
Kredi/Mevduat (%) 40,9 48,7 46,5 332
Kamu Ban.Mev./Top.TL.Mev.(%) 66,6 65,8 58,9 53,0
Kamu Ban Kredi./Top Kred.(%) 298 30,8 32,8 235

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni, Aymn son Cumast verileri

Kisa vadeli kaynaklarin nispi olarak daha uzun vadeli
ve sabit getirili alanlara plase edildigi ve yabanci para
acik pozisyonlarm artmis oldugu bir donemde Kasim
ve Subat krizleri ile karsi karsiya kalan bankacilik
sektorli, ylksek kambiyo ve sermaye piyasasi islem
zararlar1 sonucunda 2001 yilinin ilk yarisini zararla
kapatmistir. Bankacilik sistemi 2001 yilinin ilk alti
aylik déneminde 4,9 katrilyon TL (3,9 milyar ABD
dolar1) zarar etmistir. 2001 yilinin ilk yarisinda kamu
ve Fon bankalar1 zarar ederken, 6zel bankalar ve
yabanci bankalar smirli da olsa kar etmiglerdir. Bu
donemde kamu bankalar1 1 katrilyon TL, Fon bankalar
4,5 katrilyon TL zarar etmistir.

Bankacilik  sektoriiniin ~ yeniden  yapilandirilmasi
siirecinde personel ve isletme giderlerini asag1 ¢ekmek
iizere izlenen politikalar sonucu sube ve personel
sayllarinda azalma go6zlenmistir. 2000 yili sonunda
bankacilik sisteminin toplam sube sayisi 7.840 iken,
2001 yili Haziran ayinda agirlikli olarak kamu ve Fon
bankalarinin sube sayisindaki azalma nedeniyle
7.576’ya gerilemistir. Personel sayis1 da kamu, Fon ve
6zel bankalarin personel sayisini azaltmalari sonucu
171.705°den 155.867’ye inmistir.

II1.1.a.Krediler

2000 yilinda hizli artis gosteren kredi hacmi, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri ile ortaya ¢ikan gelismeler
sonucunda reel olarak azalmustir. Bankalarin kaynak
maliyetinin artmasi, kaynak saglama imkanlarinin
daralmas1 ve kredi geri doniislerinde yasanan giigliikler
karsisinda bankalarin likit kalmayz tercih etmeleri kredi
arzii olumsuz etkilemistir. Yiiksek kredi faiz oranlari,
i¢ talep ve tiretimdeki hizli daralma da kredi talebinin
azalmasina neden olmustur.

Bankalarin kaynak maliyetinin artmasi, kaynak
saglama imkanlarinin daralmasi ve kredi geri
doniiglerinde  yasanan  giigliikler  karsisinda
bankalarin likit kalmayi tercih etmeleri, kredi arzini
olumsuz etkilemistir.

Para Politikast Raporu
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Mevduat Bankalar1 tarafindan reel sektére agilan
toplam krediler, 2001 yili Ekim ayinda bir 6nceki yil
sonuna gore reel olarak yiizde 16,4 oraninda daralarak
34 katrilyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bu gerileme,
temel olarak Tiirk liras1 cinsinden ticari kredilerdeki ve
kredilerindeki  reel
donemde TL
cinsinden ticari krediler ve ihtisas kredileri bir dnceki

kamu bankalarmin  ihtisas

daralmadan  kaynaklanmigtir. Bu
yil sonuna gore reel bazda sirasiyla yiizde 34,9 ve
yiizde 47,7 oranlarinda daralmstir. Diger taraftan, 2001
yili Haziran ay1 itibariyle ihracat kredileri ve ihracat
garantili yatinm kredileri bir 6nceki yil sonuna gore
reel bazda sirasiyla yiizde 7,6 ve yiizde 26,8 oraninda
Bankacilik
gliclendirilmesi  ve

artnmgtir. sisteminin  6zkaynaklarinin

ekonomideki canlanmanin

onlimiizdeki donemde toplam kredi hacmindeki

daralmay1 duirdurmasi beklenmektedir.

Kamu, Fon bankalar1 ve 6zel bankalarin 2001 yilinin
ilk sekiz aylik doneminde kullandirmig olduklari
krediler bir bazda
daralirken, yabanci bankalarin kullandirmis olduklari

onceki yisonuna gore reel
krediler artmistir. Bu donemde, kamu, Fon bankalar1 ve
0zel bankalarin kullandirmis olduklar1 krediler sirasiyla
reel bazda yiizde 39, yilizde 42 ve ylizde 7 oraninda
daralirken, yabanci bankalarin kredileri yiizde 48
oraninda artmistir. Kamu bankalarinin kullandirdigi
kredilerdeki daralmada, yeniden yapilandirma programi
cergevesinde kamu bankalarmin kullandirabilecegi
ihtisas kredilerinin smirlandirilmasi ve bu kredilere
uygulanacak faiz oranlarimn DIBS yillik ortalama

bilesik faizlerine endekslenmesi etkili olmustur.

Doéviz kurlarindaki yiiksek artis nedeniyle 2000 yili
sonunda yiizde 32,5 olan yabanci para cinsinden
kredilerin Tirk lirast karsiiginin toplam krediler
icerisindeki pay1 2001 yili Ekim ayinda ylizde 47,6’ya
yiikselmistir. Ancak, yabanci para kredilerin dolar
karsiligi Ekim ayinda 2000 yili sonuna gore 2,4 milyar
dolar gerileyerek 10,2 milyar dolara diigmiistiir.

Para Politikast Raporu

Grafik II1.1.1. Reel Sektiore Acilan Kredi Hacmi
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Tablo 111.3. Mevduat Bankalar: Kredileri (Trilyon TL.)

Kamu Ozel* Yabana Toplam
30.12.1999 4.676 10.464 551 15.692
TL 3.571 5.172 217 8.961
YP 1.105 5.292 334 6.731
27.10.2000 7.581 16.137 855  24.572
TL 5.995 10.184 395 16.573
YP 1.586 5.953 460 7.999
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
26.10.2001 7.995 23.221 1.658 32.875
TL 5.525 10.679 484  16.688
YP 2.470 12.542 1.174  16.187
* TMSF biinyesindeki bankalar dahil
Kaynak: TCMB Haftalik Basin Biilteni
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Grafik I11.1.2. Yabanct Para Krediler
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Grafik I11.1.3. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindaki
Gelismeler
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Tiiketici kredileri, yiikselen fonlama maliyetleri ve
belirsizlik sonucu bankalarin tiiketici kredileri arzini
durdurmalarindan, aymi zamanda tiiketici kredileri
talebinin de kredi maliyetlerinin yiikselmesi ve
bireylerin reel gelirlerindeki gerileme nedeniyle
diismesi sonucu ciddi bir daralma egilimine girdigi
gozlenmektedir. Tiiketici kredilerinin toplam krediler
icerisindeki payr 2000 yili sonunda yiizde 17,8 iken,
2001 yili Ekim ayinda yiizde 7,5’e gerilemistir. Ayni
donemde tiiketici kredilerindeki daralma gibi kredi
kartlar1 da azalma egilimine girmistir.

Tiiketici kredilerinin toplam krediler igerisindeki
payinin 2000 yilina gére ciddi bir daralma egilimine
girdigi gozlenmektedir.

Bankacilik sisteminin tahsili gecikmis alacaklarinda
2001 yili Subat ayindan sonra bir sigrama gozlenmis ve
Ekim aymda tahsili gecikmis alacaklarin toplam
krediler igerisindeki payi, gegici verilere gore, yiizde
20,7°ye yiikselmistir. Tahsili gecikmis alacaklardaki
artig, agirlikli olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen bankalar ve kamu bankalarinin tahsili
gecikmis alacaklarindaki artistan kaynaklanmasina
ragmen, ayn1 donemde 0zel bankalarin tahsili gecikmis
alacaklarinda da bir artig gozlenmigtir. TMSF
kapsamindaki bankalarin tahsili gecikmis alacaklarinin
toplam igindeki pay1 2001 yili Ekim ay1 itibariyle yiizde
39,2 iken, bu oran kamu bankalar1 i¢in yilizde 41,3 ve
0zel bankalar i¢in yiizde 16,7 olarak gerceklesmistir.
Yiiksek kredi faizleri, i¢ talepteki daralma ve
bankalarin  kullandirmis  olduklar1  kredileri  geri
cagirmalart firmalarin nakit akiglarimin ve finansal
yapilarinin  bozulmasina ve kredi geri 6demelerini
zamaninda yerine getirememelerine neden olmaktadir.

Tahsili gecikmis alacaklardaki artig, agirlikh olarak
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen
bankalar ve kamu bankalarindan kaynaklanmistir.

Para Politikast Raporu
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Tahsili gecikmis alacaklarda en biiyiik pay, ihracata
yonelik olarak calistigi igin 2000 yilinda &demeler
dengesindeki bozulmadan en c¢ok etkilenen tekstil
sektoriine aittir. Tekstil sektoriiniin tahsili gecikmis
alacaklarmin toplam i¢indeki payi, 2001 yilinda ihracat
hacminin artis gdstermesi nedeniyle bir miktar
diigmtistiir. 2000 yilmin Agustos ayinda yiizde 30,2
olan tekstil ve tekstil iirlinleri sanayi tahsili gecikmis
alacaklarmin toplam igindeki pay1 2001 yilinin Agustos
ayinda ylizde 25,4’¢ gerilemistir. Glmrik Birligi
stirecinde yiiksek miktarda yatirim yapan tekstil sektorii
1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri sonrasinda dig
talepteki daralma ve rekabet giici kayb1 ile
kargilagmigtir. Bu durum sektoriin tahsili gecikmis
alacaklarmin yiiksek diizeyini korumasina neden olmus,
dolayli olarak bankacilik sektoriinii de olumsuz
etkilemigtir. Tahsili gecikmis alacaklarinin toplam
sektorler i¢indeki payr en yiiksek ikinci sektdr olan
ingaat sektOriiniin tahsili gecikmis alacaklari Agustos
ayinda toplamin ytizde 11’ini olusturmaktadir.

II1.1.b. Menkul Degerler Ciizdant ve Bagh
Menkul Degerlerdeki Gelismeler

Menkul degerler ciizdani ve bagli menkul degerler
kalemlerinde 2001 yilinda reel bazda hizli bir artig
oldugu goézlenmektedir. Bu artis, temel olarak gorev
zararlar1 karsiligi kamu bankalarina ve mali yapilarini
giiclendirmek ve sermaye ihtiyaglarmi karsilamak
amaciyla TMSF kapsaminda bulunan bankalara Hazine
tarafindan verilen Devlet I¢ Borglanma Senetlerinden
kaynaklanmistir. Boylece, mali piyasalarda istikrarin
saglanmas1 ve bankacilik sisteminin giiglendirilmesi
amaclanmustir.

Menkul degerler clizdaninda ve bagh menkul
degerlerde 2001 yilinda reel bazda goériilen yiiksek
artis temel olarak Hazine tarafindan gérev zararlan
karsihgr kamu bankalarina ve mali yapilarini
giiclendirmek ve sermaye ihtiyaglarini kargilamak
amaciyla TMSF kapsaminda bulunan bankalara
verilen Devlet i¢ Borglanma Senetlerinden
kaynaklanmigtir.

Grafik I11.1.4. Tahsili Gecikmis Alacaklarin Toplam Krediler
I¢erisindeki Pay: (Yiizde)
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Grafik I11.1.5. Menkul Degerler Ciizdant ve Baglhh Menkul
Degerler Toplami
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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Grafik 111.1.6. Mevduat Kalemlerindeki Gelismeler Hazine tarafindan 2001 yilinda TMSF biinyesinde
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL) bulunan bankalara mali yapilarmin  diizeltilmesi
12.500 4 T 20000 amactyla 16,3 katrilyon TL.lik &zel tertip tahvil
11.500 1 r 19.000 verilmistir. Ayrica, 2001 yilinda kamu bankalarina
10.500 ~ r 18.000 Hazine tarafindan gorev zararlar1 karsiligi 23 katrilyon
9.500 ~ r 17.000 TL.lik senet verilerek Mayis ay1 itibariyle kamu
8.500 1 r 16.000 bankalarinin gérev zararlari sifirlanmistir.
7.500 - L 15.000
6.500 14.000 Kamu ve Fon bankalarinin tasidiklart menkul deger

portfoyii Hazine tarafindan verilen Devlet I¢
Borglanma Senetleri nedeniyle artarken, ozel ve

— - — -Toplam TL Mevduat-Sol Olgek .
...... Toplam DTH-Sol Olgek yabanct sermayeli bankalarin tasidiklart  menkul

= Toplam Mevduat-Sag Olgek degerler Kasim krizinde karsilastiklart zararlardan
dolay;, Devlet I¢ Borglanma Senetlerine yonelik

Tablo II1. 4. Menkul Degerler Ciizdant ve Bagl Menkul plasmanlarmi  simirlandirmalart  sonucu  daralmigtir.
Degerlerdeki Gelismeler (Trilyon TL.)

- 2001 yilmm ilk yarisinda kamu ve Fon bankalarinin
Kamu  Ozel Fon  Toplam

menkul degerler clizdani portfoyii yilsonuna gore reel

i::jl::j:;erler Citndam 2107 a2 3751 11998 bazda yiizde 437 ve ylizde 100 oraninda artarken, 6zel
- 06 2767 2733 7931 ve yabanci sermayeli bankalarin portfoyii yiizde 44 ve
vp 1202 2444 1018 4764 ylizde 64 oraninda daralmistir. 2001 yilimin Ekim

Bagh Menkul Degerler 094 4261 819  6.428 ayinda ise bankalarmm tasidiklar1 toplam menkul
TL 742 2940 256 4.297 degerler portfoyii yil sonuna goére reel olarak yiizde
YP 252 1321 563 2171 123,7 artmastir.

2001 Haziran

Menkul Degierler Ciizdam ~ 17.065  4.187 10.837  32.533 Il 1.c. Sektoriin Kaynak Yapisindaki
TL 14273 2744 8390 25707 Gelismeler
YP 2792 1443 2446  6.828

Bagh Menkul Degerler 1326  9.631 5.603  16.931 Toplam mevduatin Subat ayinda yasanan krizden sonra
TL 626 7451 3175 11557 reel bazda daraldig, fakat Mayis ayindan itibaren doviz
YP 701 2180 2427 5374 tevdiat hesaplarindaki reel artis sonucu yikselis

Kaynak: BDDK egilimine girdigi gozlenmektedir. 2001 yili Subat

ayindan sonraki donemde bankacilik sisteminin mali
yapist konusunda ortaya ¢ikan belirsizlikler toplam
mevduattaki daralmanin ve tasarruflarin bir kismimin
bankacilik sisteminin  digmna  ¢ikisinin - nedenini
olusturmustur.

Toplam mevduatin $ubat ayinda yasanan krizden
sonra reel bazda daraldigi, fakat Mayis ayindan
itibbaren doviz tevdiat hesaplarindaki reel artis
sonucu yiikselis egilimine girdigi gozlenmistir.
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Tiirk lirast cinsinden mevduatlardaki azalis takip eden
aylarda da devam etmistir. Ekim ay1 itibariyle, vadesiz
mevduatlar ve vadeli mevduatlar bir 6nceki yil sonuna
gore reel bazda, sirasiyla, ylizde 4,1 ve yiizde 21,6
oraninda daralmustir.

Subat-Nisan 2001 doneminde doviz tevdiat hesaplar
yasanan belirsizliklerin etkisiyle ABD dolar1 cinsinden
daralmasina ragmen, Mayis ayindan itibaren artis
egilimine girmis ve TL mevduattan doviz tevdiat
hesaplarina bir geg¢is yaganmustir.

DTH’larin toplam mevduat igerisindeki pay1r Subat
aymnda yiizde 48,1 iken, Ekim aymda yiizde 61’c
yiikselmigtir. TL mevduatin cazibesini artirmak
amaciyla, Agustos ayinda bir yildan kisa vadeli DTH
faiz gelirlerinden kesilen gelir vergisi stopaj orani
yiikseltilmis ve TL mevduat zorunlu karsiligina faiz
O0denmesi uygulamasina baglanmistir. DoOviz kuruna
iliskin belirsizligin devam etmesi, bu onlemlerin TL
mevduat hacmi iizerinde beklenen etkisini sinirlamistir.

Yasanan ekonomik kriz sonrasi artis egilimine giren
kredi ve mevduat faiz oranlarinda Mayis aymdan
itibaren bir diislis yasansa da faizler hala yiiksek
seviyesini korumaktadir. Kamu ve Fon bankalarinin
kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin Hazine tarafindan
verilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ile diisiiriilmesi,
mevduata uygulayacaklar faiz oranlarinin kamu ve Fon
bankalar1 Ortak  Yonetim Kurullar1 tarafindan
belirlenmesi ve piyasa oranlarinin istinde faiz
uygulamasina son verilmesi sonucu banka gruplarinin
faiz oranlar1 birbirine yaklasmis ve Nisan aymdan
itibaren faiz oranlarinda bir diisiis gozlenmistir. Ancak,
doviz kurunun yoniine iligkin belirsizligin devam
etmesi, diinya ekonomisinde yasanan belirsizlik ortami
ve yiiksek risk faktorii nedeniyle sermaye girislerinin
olmamasi faiz oranlarindaki diisiisii sinirlandirmustir.

Grafik II1.1.7. TL Mevduat ve DTH taki Gelismeler
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Grafik I11.1.9. Ticari Kredi, TL Mevduat ve Repo Faiz Oranlar
(Bilesik)

200
150
100

50 4

= = = Tijcari Krediler

Gecelik Repo (Miisterilerle)

Para Politikast Raporu

40



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Grafik IIL.1.10. Repo islemlerinin TL Mevduat Icindeki Pay
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Grafik IIL.1.12. Ug veAlt Ay VadeliAktif+Bilanco Dist Alacaklar ve

Pasif+Bilan¢o Dist Bor¢lar
(TUFE 94=100 Endeksi ile Reellestirilmis, Milyar TL)
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2000 yili Ekim ayinda toplam TL mevduatin yiizde
29,5’1 olan bankacilik
islemlerinden repo kalemi, 2001 yilinda bankacilik

sisteminin  bilangco  dist

sisteminin  yeniden yapilandirilmas: g¢ergevesinde
TMSF bankalarinin ve kamu bankalarmin kisa vadeli
finansman ihtiyaglariin azaltilmasi sonucu diisiis
egilimine girmistir. 2001 yili Agustos ayinda, repo faiz
gelirlerinden almmakta olan gelir vergisi stopaj
oraninin yiizde 16’dan ylizde 20’ye ylikseltilmesi
nedeniyle diisiis egilimi hizlanmus, repo islemlerinin TL
mevduat icerisindeki payr Ekim ayinda yiizde 8,2’ye

gerilemistir.

Bankacilik sisteminin yurtdisindan saglamakta oldugu
kredilerde gozlenen daralma bankacilik sisteminin
fonlama kaynaklar1 {izerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir. 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat
aylarinda yasanan krizler, doviz kurunun dalgalanmaya
birakilmast ve ekonominin daralma egilimine girmesi
sonucu bankalarin yurtdisindan kullandiklar1 kredilerde
hem arz yonlii hem de talep yonlii bir daralma ortaya
cikmistir. IMF ile yapilmasi planlanan yeni stand-by
doviz kurunda belli bir

istikrarin saglanmasi, 2001 yili sonuna kadar Fon’daki

anlagmasi ¢ergevesinde
bankalarin ¢6ziime kavusturulacak olmasi ve Eyliil
ayinda ABD’ye yonelik terdr olaylarmin yaratmis
oldugu belirsizligin azalmaya baslamas1 Tiirkiye’ye
olan fon akimlarmi olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Bu durum, Oniimiizdeki donemde,
bankacilik

etkileyecek ve

sisteminin  likiditesini olumlu ydnde

sistemin uluslararas1 piyasalardan
bor¢lanma faiz oranlarinin diismesini saglayabilecek bir

gelisme olarak goriilmektedir.
111.1.d. Aktif-Pasif Ortalama Vade Yapisi

Bilango i¢i ve dist kalemleri dikkate alarak bankacilik
sektoriiniin  aktif-pasif vade yapisindaki gelismeler
incelendiginde, sektdriin aktif ve pasifleri arasindaki
vade uyumsuzlugunun devam ettigi goriilmektedir. Bu
gelisme, temel olarak, mevduatin ortalama vadesindeki
kisalmaya paralel olarak, pasiflerin ortalama vadesinin
kisalmasindan kaynaklanmaktadir.
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2001 y1il1 Ekim ayinda kisa vadeli TL mevduatin toplam
TL mevduat igerisindeki pay1 ylizde 93 ve kisa vadeli
DTH’mm da toplam DTH igerisindeki pay1 ise yiizde
86,3 olarak
belirsizliklerin devam etmesi sonucu, gerek mevduat

gergeklegmistir. 2001 yilinda

sahipleri gerekse bankalar daha ¢ok kisa vadeye
yonelmiglerdir. Sektoriin gecen yil agmis oldugu orta
vadeli krediler nedeniyle ortalama aktif vadesinde
onemli bir kisalma meydana gelmemis, pasiflerinin
ortalama vadesinin kisalmasiyla sektoriin aktif-pasifleri
arasindaki vade uyumsuzlugu devam etmistir.

2001 yilinda belirsizliklerin devam etmesi sonucu,
gerek mevduat sahipleri ve gerekse bankalar daha
cok kisa vadeye yonelmiglerdir.

Agustos ayinda yapilan diizenleme ile faiz gelirlerine
uygulanan gelir vergisi stopaj oraninin uzun vadeli
mevduat kalemlerinde kisa vadeli mevduat kalemlerine
gore daha diisik tutulmasinin  mevduatin ortalama
vadesinin uzamasina yardimci olmasi beklenmektedir.
Ayrica, repo islemlerindeki azalmanin da devam etmesi
nedeniyle bankacilik sisteminin fonlama kaynaklarinin
efektif ortalama vadesinin artmasi beklenmektedir.

IIl.1.e. Bankacilik Sektoriiniin Yabanct Para
Actk Pozisyonundaki Gelismeler

Bankacilik sisteminin Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu ag¢1g1 2000 yili Kasim krizinden sonra diisiis
egilimine girmis ve 2001 yil1 Eyliil aymnda 612 milyon
dolara gerilemistir. Eyliil aymda TMSF kapsamindaki
bankalarin ve yabanci bankalarin Yabanci Para Net
Genel Pozisyonu sirasiyla 1.091 milyon dolar ve 15
milyon dolar agik verirken, kamu bankalarinin ve 6zel
bankalarin Yabanci Para Net Genel Pozisyonu sirasiyla
116 milyon dolar ve 321 milyon dolar fazla vermistir.

Grafik I11.1.13. Vade Uyumsuzlugu (Trilyon TL)
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Grafik II1.2.1. IMKB Bilesik Endeksi ve Islem Hacmi
(ABD Dolar Cinsinden)
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1I1.2. Menkul Kiymet Piyasasi

IMKB bilesik endeksi 2001 yilinda, Subat aymda
yasanan kriz, sermaye ¢ikisi, yiliksek faiz oranlar1 ve
ekonomik  daralma  sonucu  diisiis  egilimini
siirdiirmiistiir. IMKB bilesik endeksi Ekim ay1 sonu
itibariyle bir dnceki yil sonuna gore reel bazda yiizde
40 oraninda deger kaybetmistir. Bu donemde en yiiksek
deger kaybi yiizde 48,8 ile hizmetler endeksinde
gozlemlenirken, mali ve sinai endeksleri de reel bazda
sirastyla yiizde 44,9 ve ylizde 24,4 oraninda deger
kaybetmistir. Bu donemde, islem hacmindeki daralma
egilimi de devam etmistir.

IMKB bilesik endeksi Subat ayinda yasanan kriz,
sermaye ¢ikisi, yiiksek faiz oranlari ve ekonomik
daralma sonucu diigiis egilimini siirdiirmiigtiir.

IMKB bilesik endeksi Amerikan dolar1 cinsinden ise
2000 yili Aralik ayinda 1,4 dolar seviyesinde iken,
2001 yili Ekim ay1 sonunda 0,6 dolar seviyesine
gerilemistir. Bu donemde hizmetler endeksi 1,1
dolardan 0,4 dolara, mali endeks 1,9 dolardan 0,8
dolara ve smai endeksi de 1 dolardan 0,6 dolara
gerilemistir. 2000 yil1 Aralik ayinda giinliik ortalama
islem hacmi 632 milyon dolar iken, 2001 yili Ekim
ayinda 227 milyon dolara gerilemistir.

Para Politikast Raporu

43



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

BANKACILIK SEKTORUNUN YENIDEN YAPILANDIRILMASI

16 May1s 2001 tarihinde “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” kamuoyuna agiklanmustir. Bu program ile kamu bankalarinin mali sistem igerisinde bir
istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarilmasi, mali sistemin istikrart ve kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi bakimindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
biinyesindeki bankalarin sorunlarinin en kisa siirede ¢oziime kavusturulmasi ve yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen bazi 6zel bankalarin saglikli bir yapiya

kavusmalarinin saglanmasi hedeflenmektedir. Yeniden yapilandirma ¢aligmalart kapsaminda yapilanlar asagida 6zetlenmektedir.

Kamu ve Fon Bankalari: Haziran 2001 itibariyle kamu bankalarimin, Mayis sonu itibariyle de Fon bankalarinin Merkez Bankasi ile yapilanlar hari¢ gecelik
yukiimliiliikleri ortadan kaldirilmistir. Mayis 2001 sonu itibariyle kamu ve Fon bankalarmin Merkez Bankasindaki repo stoklari 7 katrilyon TL ile sinrlandirilmustir. 2
Mayis 2001 itibariyle kamu bankalarimin gérev zararlarinin tamanu tasfiye edilmis, yeni gorev zarari olusumu engellenmistir. Kamu ve Fon bankalarinin mevduat faiz
oranlarna iist sinir getirilmistir. Kamu bankalarinm sermaye yapilarmin giiglendirilmesi amaciyla, 325,6 trilyon TL nakit sermaye, 1.524 trilyon TLDevlet I¢ Borglanma
Senedi verilmistir. 9 Temmuz tarihinde Emlak Bankasi, Ziraat Bankasina devredilmistir. Fon bankalarinin mali yapilarinin gii¢lendirilmesi igin Hazine tarafindan 19,7
katrilyon TL 6zel tertip tahvil ihra¢ edilmis, TMSF kaynaklarindan 2,2 katrilyon TL mevduat ve sermaye destegi saglanmistir. Fon bankalarinin 3’1 satilmus, digerlerinin
2001 yili sonuna kadar ¢oziime kavusturulmasi hedeflenmektedir. Bunlarin yanisira, kamu ve Fon bankalarinin sube ve personel sayilarinin azaltilmasi programi da
yiriitiilmektedir. Bu gergevede, 2000 yili sonunda 70.329 olan kamu bankalarinin toplam personel sayisi, 30 Haziran 2001 tarihinde 60.444’¢ gerilerken, toplam sube

sayist da 2.915”den 2.747’ye gerilemistir. Fon bankalarinin personel sayisi da 20.044’den 17.087’ye gerilerken, toplam sube sayisi da 1.071°den 910’a gerilemistir.

Ozel Bankalar: Mali yapilar1 zayif oldugu belirlenen 6zel bankalarla, sermayelerinin 2001 yili sonuna kadar yeterli diizeylere gikarilmasina iliskin planlari igeren taahhiit
mektuplar1 imzalanmigtir. Bankalarin faiz oram riski, kur riski ve hisse senedi risklerinden olusan piyasa risklerinin sermaye yeterliligi rasyosunun hesaplanmasina dahil
edilmesine iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Tlgili yonetmelik, 2002 yilinda yiiriirliige girecektir. Sermaye yeterliligi hesabinda piyasa risklerinin konsolide bazda
hesaplanmasima 2002 yili Temmuz aymda bagslanacaktir. Ayrica, banka birlesmelerini tesvik eden yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir. Yabanci bankalarla ortakliklarin

ontindeki biirokratik ve diger engellerin kaldirilmasina yonelik ¢aligmalar devam etmektedir. 2002 yilindan itibaren repo islemleri bilango igerisine alacaktir.

2000 y1li sonu itibariyle bankacilik sisteminde 4’#i kamusal sermayeli, 28’1 6zel sermayeli, 11°i Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu kapsanunda, 18’1 de yabanci sermayeli
olmak iizere toplam 61 mevduat bankasi ve 18 kalkinma ve yatirim bankasi mevcut idi. 2001 yili Agustos ayinda, kamu bankalarmnin sayisi 3’e, 6zel bankalarin sayisi
22’ye, Fon bankalarinin sayist 8’e, Kalkinma ve Yatirim bankalarinin sayisi ise 16’ya diigmiistiir. Sistemdeki toplam banka sayist ise 2001 yili Agustos ay1 sonunda 67’ye
gerilemistir. 2001 yilimin ilk sekiz aylhik doneminde bir kamu bankasi (9 Temmuz tarihinde Emlak Bankasi Ziraat Bankasina) devredilmis, 7 Fon bankasi (Egebank,
Yurtbank, Yagarbak, Bank Kapital ve Ulusalbank Siimerbank ¢atist altinda, interbank ve Esbank ise Etibank ¢atisi altinda) birlestirilmistir. 2 Fon bankas1 satilmis (30
Haziran tarihinde Bank Ekspres Tekfen Holding’e, 9 Agustos tarihinde de Stimerbank Oyak grubuna), 2 kalkinma ve yatirim bankasi kapatilnus (10 Temmuzda Okan
Yatirim ve Atlas Yatirim Bankalar1), 7 banka (27 Subatta Ulusalbank, 15 Martta iktisat Bankasi, 10 Temmuzda Baymndirbank, EGS Bankasi, Kentbank, Milli Aydin

Bankasi (Tarigbank) ve Sitebank) ise Fon’a devredilmis, 1 Fon bankasi kapatilmistir (1 Temmuz 2001 tarihinde Tiirk Ticaret Bankast).

Ozel sektorde de banka birlesmeleri ve yabanci ortak arayislar giindeme gelmis bulunmaktadir. 30 Temmuz 2001 tarihinde Korfezbank ve Osmanh Bankasi, Osmanli
Bankasi ¢atis1 altinda birlegmistir. 31 Ekim 2001 tarihinde de Osmanli Bankasi ile Garanti Bankasinin, Garanti bankasi ¢atis1 altinda birlestirilmesine karar verilmistir.
Ozel bankalarin yabanci bankalar ile ortaklik arayislar giindemde iken, 11 Eyliil tarihinde ABD’ye yonelik terér eylemlerinin ortaya ¢ikmasi, yabanci ortak arayislarmi

olumsuz etkilemistir.
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IV. KAMU MALIYESI VE IC BORC
STOKU

Siki maliye politikalar1 ve mali disiplini saglamaya
yonelik dnlemlerin uygulanmasi ile konsolide biitce faiz
dis1 dengesinde olumlu gelisme saglanmis ve 2001 y1l1
Ocak-Ekim doneminde 12,1 katrilyon TL fazla
verilmistir (Tablo IV.1). Faiz dis1 dengede goriilen bu
olumlu gelisme  ozellikle faiz dist harcamalarda
kisintiya gidilmesinden ve vergi dig1 gelirlerin olumlu
bir performans gostermesinden kaynaklanmugtir. Ancak
i¢ bor¢ faiz 6demelerinin Mayis ayindan itibaren hizla
artmasimin etkisiyle bu donemde biitce acgig1 24
katrilyon TL’ye yiikselmistir.

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

2000 2001
Ocak-Ekim Ocak-Ekim
Gelirler 27908 41217
Harcamalar 38918 65208
Biitge Dengesi -11010 -23991
Faiz Dis1 Biitge Dengesi 7996 12101
Faiz ve Ozellestirme Dis1 Denge 7943 10568

2001 yihinin ilk on ayinda faiz disi konsolide biitge
dengesi  olduk¢a olumlu bir performans
sergilemistir.

IV.1. Gelirler

2001 y1li Ocak-Ekim déneminde biitce gelirleri gecen yilin
aym donemine goére yiizde 47,7 oraninda artarak 41,2
katrilyon TL olarak gerceklesmistir.

2001 yilinda vergi gelirlerindeki artisin sl diizeyde
kalmasina karsin vergi disi normal gelirler oldukga yiiksek
oranda artiy gostermistir. GSM lisans satis  gelirinin
yanisira Merkez Bankasi safi hasilati ile Merkez Bankasi
degerleme hesabindan Hazine’ye aktarilan tutarlar vergi
dist normal gelirler kalemini olumlu etkilemigtir (Tablo
IvV.2).

Kaynak: Maliye Bakanligt

Tablo.1V. 2 Konsolide Biitce Gelirleri (Trilyon TL)

2000 2001  Artig Oram

Oca-Eki Oca-Eki  (yiizde)

2001 yihinda vergi gelirlerindeki artigin sinirh
diizeyde kalmasina karsin vergi digi normal gelirler
oldukga yiiksek oranda artis gostermistir.

2001 yili Ocak-Ekim doneminde vergi gelirleri yiizde
41,2 oraninda artarak 31,2 katrilyon TL olarak
gerceklesmistir. Vergi gelirlerindeki artisin  sinirh
diizeyde kalmasinda ekonomik daralmanin yanisira
1999 yili sonunda yiiriirliige konulan gegici nitelikteki
ek vergilerden bir kisminin uygulama siiresinin bitmesi
de etkili olmustur. Ekonomik daralmanin miikelleflerin

GELIRLER 27908 41217 47,1
Genel Biit¢e Gelirleri 27457 40650 48,0
Vergi Gelirleri 22058 31155 41,2
Ek Vergiler Hari¢ Vergi
Gelirleri 19575 30022 53,4
Gelirden Alinan Vergiler 8737 12228 39,9
Gelir Vergisi 5029 9440 87,7
Kurumlar Vergisi 1854 2405 29,7
Servetten Alinan Vergiler 326 403 23,8
Mal ve Hiz. Alinan Vergiler 9501 14134 48,8
Dahilde Alinan KDV 3675 5629 53,2
Akaryakit Tiiketim Vergisi 2882 4273 48,3
BSMV 744 1361 83,0
Dis Tic. Alinan Vergiler 3493 4390 25,7
ithalde Alinan KDV 3164 4073 28,7
Vergi Dis1 Normal Gelirler 2695 6398 137,4
Ozel Gelirler ve Fonlar 2704 3097 14,5
Katma Biitge Gelirleri 451 567 25,6

Kaynak : Maliye Bakanlig1.
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vergi 6deme giiclinii olumsuz etkilemesi sonucu gecen
yil  Ocak-Ekim déneminde yiizde 89,1 olan
tahsilat/tahakkuk oram1 bu yil yiizde 85,8 olarak
gergeklegmistir.

Gelir vergisinde goriilen yiiksek oranli artisin temelinde
gelir vergisi stopaji yer almaktadir. 2001 yili Subat
ayindan itibaren mevduat ve repo faiz oranlarindaki
yiikkselme ve 2001 yili Ocak ayindan itibaren repo faiz
gelirleri lizerindeki stopaj oranmin 2 puan, mevduat
faiz gelirleri iizerindeki stopaj oranmin da 1 puan
artirllmas1  faiz gelirlerinden alman gelir vergisi
stopajini olumlu etkilemistir.

Ekonomide belirsizligin artmasi, faiz oranlarinin
yiiksek seviyelerde ger¢eklesmesi sonucu tiiketim
talebinin diismesi basta dahilde alinan KDV olmak
iizere dolayli vergileri olumsuz etkilemistir. Dahilde
alman KDV’den elde edilen tahsilati artirmak amaciyla
15 Mayis 2001 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere
bazi mal ve hizmetlerdeki KDV oranlar1 1 puan
artirtlmigtir. Tiiketici kredisi faizlerinde meydana gelen
artts ve ekonomik daralma sonucu basta otomobil
olmak iizere dayanikli tiiketim mallarina yonelik talep
azalmig; bu da tasit alim vergisini ve KDV tahsilatini
olumsuz etkilemistir. Bununla birlikte son aylarda
KDYV tahsilatinda artig goriilmektedir.

Akaryakit tiiketim vergisindeki artig tiiketimdeki
gerilemenin de etkisiyle birlikte siirli  diizeyde
kalmistir. Ancak maktu akaryakit tiiketim vergilerinin
yliksek oranlarda artirilmasi sonucu son aylarda bu
vergiden elde edilen tahsilat hizli bir artis
gostermektedir.

Sinirli miktarda artig gosteren bir diger vergide ithalde
alman KDV’dir. Ekonomik daralma ve Tiirk lirasinin
deger kaybi sonucu ithalatin azalmasi, ithalde alinan
KDV’yi olumsuz etkilemistir.

1V.2. Harcamalar

2001 yili Subat ayinda ortaya c¢ikan krizin biitce
6deneklerine etkisini ve bankacilik sistemini yeniden
yapilandirma programinin  gerektirdigi maliyetleri
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blitceye yansitabilmek amaciyla 2001 yili Haziran
aymnda Ek Biitge Kanunu yiiriirlige girmis ve 30,6
katrilyon TL ek o&denek alimmistir. Ek 6denek
miktarinin 24,6 katrilyon TL’si faiz 6demeleri ile
ilgilidir.

2001 yili Haziran ayinda Ek Biitce Kanunu yiiriirliige
girmis ve 30,6 katrilyon TL ek 6denek alinmigtir.

Tablo.1V. 3 Konsolide Biitce Giderleri (Trilyon TL)

2001 yii Ocak-Ekim doéneminde toplam biitce Artig
. . 2000 2001 Oram
harcamalar1 ve faiz disi biitge harcamalar1 sirasiyla Oca-Ekim Oca-Ekim (yiizde)
yiizde 67,6 ve 46,2 oraninda artis gostermistir. HARCAMALAR 38918 65208 67,6
FAIZ DISI HARCAMALAR 19913 29115 462

. . Personel 8109 11927 47,1
Harcamalardaki genel artis oranina gore personel ve fscilik 1351 1922 423
diger cari harcamalardaki artis  smirli diizeyde Diger Personel Giderleri 6757 10004 480
. . Diger Cari 2156 2975 38,0

kalmigtir. Memur maaglarina yilin ilk yarisinda yiizde Yatirim 1627 2537 55,9
10, ikinci yarisinda da yiizde 5 oraninda zam g;?;g;;ﬁ:gimalan ?;ggg :2(7)32 ;g’;
yapilmigtir. Ancak, memur maas zamminin TUFE I¢ Borg Faiz Odemeleri 17773 33467 883
enflasyonunun altinda kalmasi nedeniyle 2001 yilinda Dis Borg Faiz Odemeleri 1233 2625 1130
KIT'lere Transfer 652 923 41,5

enflasyon farkinin maaslara yansitilmasina ve 2 puanlik Vergi fadeleri 1286 2074 613
refah pay1 uygulamasina devam edilmektedir. 2001 yili Sosyal Giivenlik Kuruluslari 2916 5248 800
- . Emekli Sandig1 1680 2530 50,6

Mayis ayinda yapilan  Kamu Kesimi Toplu Is SSK 400 841 1103
Sozlesmeleri gergevesinde iscilere 2001 yili birinci ve Bag-Kur 836 1630 950
L . . , T . Tarimsal Destekleme 305 359 17,8
ikinci yarisi i¢in yiizde 15’er 2002 y1l1 birinci ve ikinci Fon Odemeleri 1496 839 439
yarist i¢in de ylizde 10’ar oraninda zam yapilmasi Diger Transferler 1367 2233 634

kararlastirilmistir. Ancak, TUFE enflasyonunun isgilere Kaynak : Maliye Bakanh1.

yapilan zammu asmas1 durumunda ikinci ve tigiincii altt
aylar icin asan kismin yiizde 80’inin takip eden
donemdeki iicretlere, dordiincii alt1 ay icin ise asan
kismm tamammin 31.12.2002 tarihindeki {icretlere
yansitilacagi belirlenmistir. 2001 yil1 birinci alt1 ay i¢in
tespit edilen iicret artisi ile ilgili fark isgilere 2002 yili
Subat ayinda ddenecektir.

Yatirnrm harcamalarinda goriilen artig, 2000 yilinda
kaldirilan ~ Kamu  Ortakligt  Fonu’nun  yatirim
harcamalarinin konsolide biitceye dahil edilmesinden
kaynaklanmaktadir.

2001 yii  Subat ayindan itibaren ekonomide
belirsizliklerin artmasi ile birlikte faiz oranlar
yiikselmis ve bor¢lanmanin vadesi kisalmistir. Ayrica,
TMSF ve kamu bankalarina 2000 yilinda verilen
DIiBS’lerin bir kismmn islemis faizi ile birlikte yeni
senetlerle degistirilmesinden dolayi olusan faiz 6demesi
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Grafik.IV.1. Konsolide Biit¢e Dengesi ve Faiz Dist Denge

(Aylik, Trilyon TL)
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2001 yili Mayis ayindan itibaren i¢ bor¢ faiz
O6demelerinin artmasi ile sonug¢lanmgstir. Bu gelismeler
sonucunda, biitce harcamalari i¢inde faiz 6demelerinin
payr artmustir. Ozellikle i¢ bor¢ faiz 6demelerindeki
hizli artig Mayis ayindan itibaren biitge dengesini
olumsuz etkileyen unsurlarin baginda gelmektedir
(Grafik IV.1).

ic borg faiz odemelerindeki hizli artis biitce
dengesini olumsuz etkileyen unsurlarin basinda
gelmektedir.

Biitce dengesini olumsuz etkileyen bir diger unsur
sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferlerdir. Bu
gelismenin temelinde Bag-Kur’a yapilan transferlerdeki
artis ile gecen yil saglanan iyilesmeye ragmen 2001
yilinda istihdam kaybi, reel {icretlerdeki azalma, aylik
TUFE artislarma bagl emeklilik ddemelerine karsin
minimum sigorta prim tabanindaki artisin yetersiz
kalmas1 ve ekonomideki daralma nedeniyle prim
tahsilat oraninin diigmesi sonucu SSK’ya biitceden
yapilan transferlerin yiikselmesi yer almaktadir (Tablo
IvV.3).

1V.3. Konsolide Biitce A¢ig1 ve Finansmani

DiBS’lerin agirlikli alicisi konumundaki orta dlgekli iki
bankanin, Kasim 2000 krizinden sonra fon kapsamina
almmas1 ve i¢ borglanma piyasasmdan g¢ekilmesi, DIBS
piyasasinda giivensizlik olusturmus ve bu durum DIBS’e
olan talebin azalmasma neden olmustur. Subat aymda
kurlarm serbest birakilmasi ile birlikte ortaya c¢ikan
belirsizlik siireci, yurt disinda yerlesiklerin de DIBS’lere
ilgi gostermemesi, DIBS talebinin azalmasinda diger bir
etken olmustur. 2001 yili Subat ayindan itibaren
sermaye ¢ikislarinin baglamasi ve iilke riskinin artmasi
biitce acigmin finansmaninda dig bor¢ kullanimini
sinirlandirmis ve dis borg i¢ borgla ikame edilmistir.
Ozellikle Subat ayinda yasanan finansal dalgalanmanin
ardindan ortaya ¢ikan belirsizlik bir taraftan ic
bor¢glanmanin vadesinin kisalmasia diger taraftan faiz
oranlarmin yiikselmesine neden olmustur (Grafik 1V.2).

Yeni ekonomi programmin agiklanmasi ve IMF ile
imzalanan stand-by anlagmasi sonucunda Mayis ay1
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ihalelerine iliskin faiz oranlarinda da ciddi diistsler
gozlenmis ancak siyasi istikrarsizlik, Arjantin’deki
olumsuz gelismeler ve IMF icra kurulunun Tiirkiye’ye
verilecek krediyi erteleme karari, Haziran aymdan
itibaren faizlerin tekrar yiikselise gegmesine neden
olmustur.

Bu cer¢evede, 2001 yili Ocak- Eyliil doneminde
konsolide biitce nakit dengesinin finansmaninda kisa
vadeli i¢ bor¢lanma énem kazanmustir. (Tablo IV.4).

2001 yih Ocak- Eyliil doneminde konsolide biitge
finansmani  kisa vadeli i¢ borglanma ile
saglanmigtir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Tablo.1V. 4 Konsolide Biit¢ce Dengesi ve Finansmani

(Trilyon TL)

I¢ borglanmanin yapisi incelendiginde Hazine’nin hem
tahvilde hem de bonoda net kullanict durumunda
oldugu goriilmektedir. Ancak, Temmuz ayindan
itibaren Hazine Miistesarligi, halka arz yontemi ile de
i¢ bor¢lanmaya gitmistir. Bu ¢ercevede, TL cinsinden
araglarin  bor¢lanma  vadelerinin  kisaligi, faiz
oranlarinin yiiksekligi ve yeteri kadar talep gérmemesi,
goreli olarak uzun vadeli dovize endeksli ve doviz cinsi
senetlerin bor¢lanma araglar1 olarak kullanilmaya
baslanmasina yol ac¢mustir. Boylece, i¢ borg stoku
icerisinde dovize endeksli ve doviz cinsinden senetlerin
agirligi artmaya baslamistir.

2001 yili Ocak-Eylill doneminde Hazine Miistesarligi,
toplam 48,4 katrilyon TL’lik ana para ve faiz servisine
karsilik 44,9 katrilyon TL’lik i¢ bor¢lanmaya gitmistir.
2000 yili Ocak-Ekim déneminde Hazine’nin ortalama
borglanma vadesi 358,9 giin olurken, net satig ile
agirliklandirilmig ortalama bilesik faiz orani ise yiizde
35,9 olarak gerceklesmistir. 2001 yilmin ayni
doneminde ise bor¢lanma vadesi 139,1 giin, net satig
ile agirliklandirilmig ortalama bilesik faiz orani ise
107,2 olarak gergeklesmistir. 2001 yili Ocak-Ekim
doneminde gecen yilin ayn1 donemine gore borglanma
vadesi kisalirken, borglanmanmn maliyeti belirgin bir
sekilde artmustir.

Para Politikast Raporu

2000 2001
Oca-Eyl Oca-Eyl

Faiz Dis1 Biitge Dengesi 7553 11081
Biit¢e Dengesi -10034 -18434
Nakit Dengesi -10613 -19155
Finansman 10613 19155
Net i¢ Borglanma 8316 15523
Devlet Tahvili 8751 1114
Hazine Bonosu -978 14408
Garantili Bor¢ Geri Doniisleri 543 0
Net Dig Bor¢lanma 2111 -3143
Diger 187 6775

Kaynak : Hazine Miistesarlig1.



Tablo.IV. 5. I¢ Bor¢ Stoku ve Yapist
(Miktarlar Katrilyon TL veOranlar Yiizde Olarak verilmistir)

2000 2001*
ljoplam Toplam
I¢inde I¢inde
Miktar  Payr  Miktar  Payi

Toplam Stok 36,4 100,0 109,3 100,0
Nakit** 29,6 81,3 49,6 454
iskontolu 19,4 533 158 14,5
Degisken Faizli 9,0 24,7 9,6 8,8
Doviz Cinsinden ve Dovize Endek. 1,2 3,3 242 22,1
Nakit Dist 6.8 18,7 59,7 54,6
iskontolu 1,0 2,7 0,0 0,0
Degisken Faizli 0,0 0,0 27,7 253
3 ayda bir kupon 6demeli 0,0 0,0 235 21,5
Hazine iha. End. 0,0 0,0 17,3 15,8
Repo Faizine End. 0,0 0,0 6,2 5,7
6 ayda bir kupon 6demeli 0,0 0,0 42 3,8
TUFE'ye Endeksli 4,0 11,0 214 19,6
Doviz Cinsinden ve Dovize Endek. 1,8 49 10,6 9,7

*:2001 Ekim itibari ile.

**: Nakit Borg stoku, IMF kredisi karsiligi Merkez Bankasinin dévize
endeksli 8,1 katrilyon TL’lik portfoyiinii de igermektedir.

Kaynak: Hazine Miistesarlig1.

Grafik.IV.3. Ekim 2001 itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun Dagilim1

(Yiizde)

iskontolu

Degisken Faizli

TUFE'ye Endeksli

Para Politikast Raporu

Déviz Cinsinden ve Dovize Endeksli
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1V.4. i¢ Bor¢ Stoku

2000 yili sonunda 36,4 katrilyon Tiirk lirast olan i¢
borg¢ stoku, Ekim 2001 itibariyle 109,3 katrilyon Tiirk
liras1 diizeyine ulagmistir. Bor¢ stokundaki bu artis,
kamu bankalarinin gdrev zarar1 ve Tasarruf Mevduati
bankalarin

giiclendirilmesi amaci ile ihrag edilen Devlet I¢

Sigorta Fonundaki sermaye yapilarini
bor¢lanma senetlerinden kaynaklanmustir. Ozellikle,
gecmis donemlerde gerceklesen ve kamu bankalarinin
bilangolarinda yer alan gérev zararlar karsiligi Devlet
Ic borglanma senetlerinin verilmesi bor¢ stokundaki bu
etkili
bankalarinin mali yapilarimin diizeltilmesi amaci ile

artigta olmustur. Boylece, kamu ve fon
ihra¢ edilen ve nakit dis1 bor¢ stokunda yer alan bu
stokundaki artis 52,9
katrilyon TL’s1 olmus ve bor¢ stokundaki artigin yiizde
72,6’sm1
yukiimliiliigiinii gosteren nakit i¢ borg stokundaki artis

ise sinirl kalmistir (Tablo IV.5,-Tablo 1V.6).

senetler sonucunda icborg

olusturmustur. Piyasaya olan i¢ borg

2001 yih ilk on ayinda i¢ borg stokundaki artis,
Kamu bankalarinin ge¢mis yillardan biriken gorev
zarann ve TSMF kapsamindaki bankalarin mali
yapilarini giiglendirmek iizere verilen Devlet i¢
borgclanma senetlerinden kaynakh artmigtir.

Bor¢ stokunun yapisi dikkate alindiginda, stoku
olusturan kagitlarmm yiizde 34,1’lik kisminmn faiz
31,8’lik  kismumin  da
(Grafik 1V.3).

stokunun bu yapisi, kamu finansmanim faiz ve kur

oranlarina, Yyiizde dovize

endekslendigi  goriilmektedir Borg

soklarmma asir1 duyarh hale getirmistir. Ancak finansal

piyasalarda istikrarin saglanmasi ve beklentilerin

olumluya donmesi, faiz Tlizerindeki risk priminin
azalmasini saglayabilecek ve i¢ bor¢ stoku konusundaki
hafifletebilecektir.

oranlarina endeksleme, enflasyondaki diisiisle birlikte,

endiseleri Bunun yaninda, faiz
sabit faiz oranina gore reel faizlerin daha diisiik
diizeyde kalmasini saglayarak biitge i¢in bir avantaj
yaratabilecektir. Merkez Bankasi portfoyiinde yer alan
30.10.2001
yapilandirilarak TUFE’ye endekslenmistir. Bu islem

senetler tarihi  itibariyle  yeniden

sonucunda TUFE’ye endeksli senetlerin i¢ borg stoku
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icindeki pay1r Ocak-Ekim doneminde yiizde 19,6’a
ulagmustir.

2001 yih Ocak-Ekim déneminde i¢ bor¢ stokunun
yapisi agirlikta faiz ve doviz kuruna endekslenmis
kagitlardan olugsmustur.

Tablo 1V.6. I¢c Bor¢ Stokunun Alicilara Gire Dagilimi
(Katrilyon TL)

Yiiksek i¢ bor¢ stokunun, iskontolu ve endeksli
kismimin faiz 6demesi 2002 yilinda yapilacagi i¢in faiz
dist biitce dengesinin Oniimiizdeki yilda iyilesme
gostermesini saglayici Onlemlerin alimmasi gerekli
goriilmektedir.

1V.4.a. Nakit Bor¢ Stoku

Faizlerin Haziran ayinda da yiiksekligini korumasi ve
bor¢clanma vadelerinin kisalmasi, Hazine’nin kisa
donemli likidite ihtiyacin1 artirmistir. Diger taraftan
bankacilik kesiminin doviz agik pozisyonu bulunmasi
gbz Oniine alinarak 15 Haziran 2001 tarihinde i¢ borg
takas iglemi yapilmistir. Takas islemi ile birlikte
bankacilik kesimine 3 ve 5 yil vadeli ii¢ ayda bir kupon
o0demeli dovize endeksli ve 1 ve 2 yil vadeli degisken
faizli lic ayda bir kupon 6demeli Tiirk lirasi senetler
verilerek bor¢lanmanin vadesi uzatilirken bankacilik
kesiminin doviz agik posizyonu Onemli Olgiide
giderilmistir. Bu islemle birlikte nakit i¢ bor¢ stokunun
yapisinda ciddi degisiklikler olmustur. 2000 yilinda
yilizde 65,6’s1 iskontolu kagitlardan olusan nakit borg
stokunda bu kagitlarin payr 2001 Ekim ay itibari ile
yilizde 31,9’a diiserken; ayn1 donemde Merkez bankasi
portfdyiinde yer alan 8,1 katrilyon TL’lik IMF kredisi
dahil doviz ve dovize endeksli i¢ borg senetlerinin pay1
yiizde 4’ten yiizde 48,8’ ylikselmistir (Grafik IV.4).

2000 2001
Arahk Eyliil
1. KAMU SEKTORU 12.2 71.7
a. TCMB 1.5 24.5
IMF Kredisi - 8.7
Diger 1.5 15.8
b. Kamu Bankalar1 (*) 2.9 21.5
c. TMSF Bankalar1 3.9 16.5
d. Diger Kamu 4.0 9.2
2. PIYASA 24.2 34.1
TOPLAM (1+2) 36.4 105.8

Haziran ayinda yapilan takas iglemi ile birlikte
Hazine Miistesarligi kisa donemli likidite ihtiyaci
azaltmis ve i¢ bor¢ stokunun vadesini uzatmistir.
Bu islem ile bankacilik kesiminin doviz agik
posizyonu 6nemli 6lglide giderilmistir.

Gergeklestirilen i¢ borg takas islemi ile, ortalama
vadeye kalan giin sayisi yaklagik 6 ay olan nominal 9,8
katrilyon TL tutarindaki senet,ortalama vadesi 37,5 ay
olan tahvillerle degistirilmistir. ~ Boylece, i¢ borg

(*) 2000 y1li sonu itibariyle kagida baglanmanus gérev zarari alacaklari
tutar1 15.1 katrilyon TL dir.

Grafik.IV.4. Ekim 2001 Itibariyle Nakit I¢ Bor¢ Stokunun
Kendi Icinde Dagilumi
(Yiizde)
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Grafik.IV.5. I¢ Bor¢ Stokunun M2 Y’ye Orani
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Tablo.1V. 7. Nakit Dist Bor¢Stoku(*)

Katrilyon Milyon  Milyon

TL ABDS$  EURO

Kamu Bankalar1 20,2 1171,1 349,8

TMSF Bankalari 7,5 5769,7  2229,1
TCMB 18,8
Diger Kamu 2,8

Toplam 49,3 6940,8 25789

*: Ekim ,2001 itibari ile.

stokunun ortalama vadesi uzatilirken 2001 yili
igerisinde yapilacak i¢ borg servisinden de 2,8 katrilyon
TL’s1 faiz 6demeleri olmak tizere toplam 7,9 katrilyon
TL’lik tasarruf saglanmigtir. Bu takas iglemi sonucunda
bankacilik sektoriiniin aktif yapisinin vadesi uzamistir.
Ancak, ihra¢ edilen kagitlarin kupon Odemeli ve
degisken faizli olmalari, bankacilik sektdriiniin hem kur
ve faiz riskini azaltirken hem de kisa donemli likidite
temin etmesine olanak saglamaktadir.

Finansal piyasalarda gozlenen dalgalanmalar, siyasi
istikrarsizlik,  dis
gelismeler, i¢ bor¢ stokunun ulagtifi seviye ve

piyasalarda yasanan olumsuz
bankalarin faiz riskinden sakinmalari, faiz oranlarinin
yiksek bir diizeyde kalmasma neden olmustur. Bu
durum bor¢ stokunun yapisi goz Oniine alindiginda

ileriye doniik beklentileri olumsuz etkilemektedir.

Bor¢ stokunun ulastigi diizeyin finansal piyasalar
iizerinde yarattig1 etkiyi gostermesi agisindan M2Y
icerisindeki payma bakildiginda, nakit bor¢ stokunun
mali piyasalar iizerindeki baskis1 azalirken toplam borg
stokunun pay1 artmistir (Grafik IV.5).

1V.4.b. Nakit Dist Bor¢ Stoku

Nakit dist bor¢ stoku kamunun kendi igindeki

yikiimliiliikleri ~ karsiligt  ihrag¢  ettigi  senetleri
icermektedir. Diger bir ifade ile Hazine bu senetlerin
ihraci ile nakit girisi saglamamakta ancak kamu ve fon
bankalarinin mali yapilarini gliclendirmeyi
amaglamaktadir. Ozellikle Kasim ve Subat krizleri
doneminde kamu bankalarinin ge¢mis yillarda dogan
yiiksek miktardaki gorev zararlar karsilig1 ortaya ¢ikan
nakit ihtiyaclarin1 karsilamak iizere, piyasalardan
yiiksek faizle giinliik fon talep etmeleri, bu bankalarin
asir1 faiz yiki ile karsilagmalarina neden olmustur.
Diger taraftan, yliksek miktarlara ulasan bu gorev
zararlar1 kisa donemli faizler {izerinde olumsuz etki
politikas1

yaratarak ~ para uygulamalarmt  da

sinirlamistir.

Bu olumsuzluklar1 gidermek tizere, Hazine tarafindan bu
bankalara degisken faizli senetler verilmistir. Kamu
bankalar1 aldiklart bu senetler ile belirli bir program
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cergevesinde Merkez Bankasi’na ya dogrudan satis ya da
repo iglemi yaparak bankalara ve bankacilik dis1 kesime
olan giinliik yiikiimliiliiklerini azaltmistir. Bu cercevede,
Merkez Bankasi tarafindan bu senetlerin 14 katrilyon
TL’lik kismu bu kuruluslardan satin alinarak, kisa vadeli
fon piyasalarindan ¢ekilmeleri saglanmistir. Merkez
Bankasi portfoylinde yer alan bu senetler 30.10.2001
tarihi itibariyle TUFE’ye endeksli yilda bir kupon
ddemeli tahvillerle degistirilmistir. Islemis faizleri ile
birlikte bu senetler 18,8 katrilyon TL’ye ulagmistir. Bu
islemler sonucunda, Merkez Bankasi portfoyii de
biiylimiistiir (Tablo IV.7).
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V. GENEL DENGE
V.1. Talep ve Uretim

Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda ilk yarisinda, Subat
aymnda yasanan krizin de etkisiyle hizli bir gerileme
stirecine girmistir. Yilin ilk dokuz aylik doneminde
GSYIH yiizde 6,4 oraninda, GSMH ise net dis alem
faktor gelirlerindeki azalma nedeni ile yiizde 8,3
oraninda gerilemistir. 2001 yilimin ilk dokuz aylik
déneminde GSYIH’de meydana gelen gerilemede
yurtici talepte gézlenen yilizde 17,5 oranindaki daralma
etkili olmustur.

Bu donemde, mal ve hizmet ihracati Tiirk Lirasi’nin
dalgalanmaya birakilmasinin da etkisiyle yilin ilk dokuz
aylikk doneminde gecen yilin aym donemine gore
artigin1 slirdiirmiis, mal ve hizmet ithalati ise i¢ talepteki
hizli gerileme ve Tiirk Lirasi’nin deger kaybi nedeni ile
yiizde 24,5 oraninda azalmustir. Oniimiizdeki donemde,
Eyliil ayinda A.B.D.’de yasanan terdr olaylarinin diinya
ekonomisini olumsuz etkilemesinin beklenmesi nedeni
ile basta turizm olmak {izere mal ve hizmet ihracatinin
ve  Dbiiylimenin  olumsuz  etkilenecegi  tahmin
edilmektedir.

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

2000 2001 i
Ik
Dokuz
Yillik I I 111 Ay
Toplam Tiiketim Harc. 6.3 -2.8 -11.0 -9.9 -8.2
Ozel Tiiketim Harcamalar1 6.2 -3.0 -11.6 -9.4 -8.2
Kamu Tiiketim Harcamalari 7.1 -0.6 -6.0 -14.3 -7.8
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 16.9 -11.5 -31.8  -35.8 -28.2
Kamu Yatirim Harcamalart 19.6 -6.5 -32.1 -20.8 -23.0
Ozel Yatirim Harcamalart 16.0 -12.4 -31.7 -40.3 -29.7
Makine-Teghizat 37.2 -18.3 -44.4 -61.9 -43.5
ingaat -9.7 -1.8 -7.9 -6.1 -5.5
Toplam Yatirim Harcamalari 19.7 -32.1 -49.2 -37.4 -40.5
Toplam Yurtigi Talep 9.8 -10.7 -23.3 -17.5 -17.5
Toplam Nihai Yurti¢i Talep 8.9 -4.9 -17.0  -17.0 -13.6
Mal ve Hizmet ihracati 19.2 9.7 8.7 5.0 7.6
Mal ve Hizmet ithalati 25.4 -144 =307 -27.0 -24.5
GSYIH 7.4 2.1 -8.9 7.1 -6.4

2001 yilimin ilk dokuz aylhk doneminde yurtigi
talepte gozlenen yuzde 17,5 oranindaki daralmanin
etkisiyle GSYIH yiizde 6,4 oraninda gerilemistir.

I¢ talepte gdzlenen daralma egiliminin siirmesi nedeni
ile ekonominin i¢ine girdigi gerileme siireci yilin
ficiincii ¢eyreginde de devam etmistir. Ote yandan, i¢
talepteki daralma tiiketici fiyatlar1 iizerindeki baskiy1
gorece azaltmaktadir.

V.1.1. I¢ T alep Geligmeleri

Mali piyasalardaki belirsizlikler tiiketicilerin  ve
firmalarin ~ beklentilerini  olumsuz  etkilemektedir.
Ayrica, Tirk Lirast’'nin  6nemli o6l¢iide deger
kaybetmesi  sonucunda  enflasyondaki  yiikselme
tikketicilerin ve 0©zel firmalarin reel gelirlerinin
azalmasina neden olmustur. Bu durum, 6zel tiiketim ve

Kaynak: DIE

Grafik V.1 1. Talep Bilesenlerinin Biiyiimeye Katkilar
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Kaynak: DIE
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Tablo V.1.2. Kamu Harcamalari (Yillik % Degigim)

yatirim harcamalar1  kaynakli olarak i¢ talebin
daralmasina neden olmaktadir.

i¢ talepte ortaya cikan daralma ozel tiiketim ve
yatinm harcamalarinin gerilemesinden
kaynaklanmaktadir.

2000 2001

vik Q1 Q2 Q Kk i‘;k"z
Kamu Tiiketim 7.1 -0.6 -6.0 -14.3 -7.8
Maas-Ucret 2.0 33 3.2 23 2.9
Diger Cari 124 96 -15.4 -29.8 -20.7
Kamu Yatirimlari 19.6 -6.5 -32.1 -20.8 -23.0
Makine-Teghizat 20.3 -5.6 -65.7 -25.5 -42.1
Bina Ingaat 31.6  -13.1 2.2 -21.2 -13.5
Bina Dig1 Ingaat 12.2 -3.6 -8.0 -18.8 -12.8
Kaynak:DIE
Tablo V.1.3. Ozel Tiiketim Harcamalari (Yillik % Degisim)

2000 2001
vik QI Q2 Q3 nkAgﬁt“Z

Ozel Tiiketim 6.2 3.0  -11.6  -94 -8.2
Gida 32 0.9 -4.5 -4.3 -3.0
Day. Tiiketim Mallar 27.4 -204  -36.1  -31.1 -29.5
Yar1 Day. ve Dayaniksiz 0.9 3.7 -12.5 -9.9 -6.0
Enerji-Ulas.-Haber. -2.1 1.4 -1.1 0.5 0.3
Hizmetler 7.6 34 -115 -9.0 -8.4
Konut Sahipligi 0.0 22 2.1 2.1 2.1

Kaynak: DIE

Ote yandan, kamu harcamalari makine-techizat
yatirimlar1 kaynakli olmak {izere yilin ilk dokuz aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiiksek bir
oranda gerilemistir (Tablo V.1.2). Kamu harcama
kalemleri arasinda yalnizca maas-iicret kalemi smnirh
bir artis gostermistir. Sik1 maliye politikas1 uygulamasi
nedeni ile kamu harcamalarindaki gerilemenin yilin son
ceyreginde de slirmesi beklenmektedir.

V.1.1.a. Ozel Tiiketim Harcamalart

Ozel tiikketim harcamalart yiln ilk dokuz aylik
doneminde gegen yilin ayni donemine gore yiizde 8,2
oraninda gerilemistir. Harcama gruplar1 itibariyle
incelendiginde, konut sahipligi ve enerji-ulagtirma-
haberlesme harcamalar1 disinda kalan biitiin harcama
gruplarinin azaldig1 goriilmektedir. Bu gelismede, reel
gelirlerdeki gerileme, reel faiz oranlarindaki yiikselme
ve istithdamdaki daralma etkili olmustur. Ayrica, mali
piyasalardaki belirsizlikler tiiketici giivenini olumsuz
etkileyerek ekonomideki daralmay1 hizlandirmistir.

Dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalar 2001
yilmin ilk dokuz aylik déneminde gegcen yilin aym
donemine gore yiizde 29,5 gibi yiiksek bir oranda
gerilemistir (Tablo V.1.3). Bu gelismede, bu firiinlere
yonelik harcamalarin 2000 yilinda onemli Olciide
artmast da etkili olmugtur. D6viz kuruna dayali istikrar
programinin uygulandig1 2000 yilinda tiiketici kredileri
reel olarak artmus ve faiz oranlart hizhh disis
gostermigtir. Bu durum, dayanikli tiiketim mallarina
yonelik olan talebin 6ne alinmasina ve 2000 yilinda
gergeklestirmesine yol agmustir.

Mali piyasalardaki kaynak darligma ve istikrarsizliga
bagli olarak tiiketici kredilerinde yasanan reel gerileme
ile yiiksek faiz oranlari, dayanikl tiiketim mali talebini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica, doviz kurlarinin
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istikrara kavusamamasi, dovize kayan ekonomik
birimlerin, tiiketim harcamalarini ertelemelerine neden
olmaktadir. Ote yandan, {icretli istihdamdaki azalma ve
reel icretlerde gegen yil yasanan gerilemenin devam
etmesi  O0zel tiketim  harcamalarmi  olumsuz
etkilemektedir. Yukarida sayilan olumsuz gelismeler
devam ettiginden 6zel tiiketim harcamalarinin yilin son
ceyreginde gerilemesini siirdiirmesi beklenmektedir.
TCMB Iktisadi Yonelim Anketi ig talep gostergeleri de

bu diisiinceyi desteklemektedir (Grafik V.1.2).
V.1.1.b. Ozel Yatirim Harcamalari

Ozel yatirim harcamalari, makine-teghizat yatirimlar
kaynakl1 olarak 2001 yilinin ilk dokuz aylik doneminde
gegen yilin ayni donemine gore yiizde 29,7 oraninda
gerilemistir (Tablo V.1.1). Ekonominin daralma
slirecine girmesi sanayi Uretiminin gerilemesine ve
dolayistyla  6zel firmalarin  kapasite  kullanim
oranlarmin  diismesine neden olmaktadir. Ayrica,
ekonominin genelinde faiz oranlarinin gegen yila gore
artis gostermesi yatirimlarin alternatif maliyetlerinin

artmasina yol agmaktadir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi ve déviz kurlarinda
gozlenen hareketlilik o6zel tiiketim ve yatirm
harcamalarinin azalmasina yol agmaktadir.

Bunun yanmi sira, i¢ ve dis kredi olanaklarindaki
daralma, doviz kurlarinda gozlenen hareketlilik 6zel
firmalarin beklentilerinin kotiilesmesine ve yatirimlarin
ertelenmesine yol agmaktadir. Buna bagl olarak, 6zel
yatirim harcamalarinda meydana gelen gerilemenin
yilin son ¢eyreginde de siircegi tahmin edilmektedir.
TCMB Iktisadi Yonelim Anketi yatirim harcamasi
egilimi bu diisiinceyi desteklemektedir (Grafik V.1.3).

Ekonominin yeniden normal ve istikrarli bir biiyiime
slirecine girmesi, 6zel yatirim harcamalarinin biiyiime
iligkilidir. ~ Ozel
harcamalarinin tekrar bir bilylime hiz1 yakalamasi basta

temposuyla  yakindan yatirim
Ozel tiikketim harcamalart olmak {izere ic¢ talebin
canlanmasina, mali piyasalarda istikrarin saglanmasina
ve beklentilerin olumluya doénmesine baghdir. Bu
cercevede, IMF ile yapilacak yeni stand- by anlagsmasi
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GrafikV.1 2. Iktisadi Yonelim Anketi I¢ Talep Gostergeleri
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Tablo V.1.4. GSMH ve Sektorel Katma Degerler (Yillik % Degisim)

2000 2001

Tk

Yilhik Ql Q2 Q3 Dokuz

Aylik
Tarim 39 6.7 -3.2 -4.5 -3.2
Sanayi 6.0 -1.3 -8.5 9.2 -6.7
imalat Sanayi 6.4 -0.9 92 -10.1 71
Hizmetler 7.2 -2.5 -1.5 -5.3 -5.3
ingaat 4.4 5.2 -7.7 -8.8 7.5
Ticaret 12.0 -4.0 -11.3 273 -7.8
Ulastirma-Haberlesme 5.5 -3.7 -8.2 -4.5 -5.5
Mali Kuruluglar 0.9 -5.3 -10.0 9.2 -8.2
Konut Sahipligi 0.0 22 2.1 2.1 2.1
Serbest Meslek ve Hizm. 6.1 -1.9 -8.9 -7.6 -6.5
Devlet Hizmetleri 2.0 33 32 23 29

ithalat Vergisi 28.1 -10.1 -32.1 -27.9 -23.9
GSYIH 7.4 2.1 -8.9 -7.1 -6.4
GSMH 6.3 -4.4 -11.4 -8.5 -8.3

Kaynak: DIE

sonucunda saglanacak kredilerin i¢ talep iizerinde
olumlu ve basta doviz kuru olmak Tlizere mali
piyasalarda istikrar1 saglayict bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Ozellikle, déviz kurunun istikrara
kavusmasinin, ertelenen tiiketim  harcamalarinin
gerceklesmesinde  Snemli  bir rol oynayacagi
disiiniilmektedir. Bu durum beklentilerin olumluya
donmesine neden olacak ve orta vadede yatirimlar
iizerinde uyarici bir etki yaratacaktir.

V.1.2. Mal ve Hizmet Ithalat: ve Thracant

I¢ talepte yasanan daralma ve Tiirk Lirasi’min reel
deger kaybi, mal ve hizmet ithalatinin yilin ilk dokuz
aylik déneminde gecen yilin ayni donemine gore ytizde
24,5 oraninda azalmasina yol agmistir (Tablo V.1.1).
Bu gelismede ithalatin 2000 yilinda yiiksek bir oranda
artmasmin yarattigi baz etkisi de etkili olmaktadir.
Ithalatin yilin son ceyreginde de azalmaya devam
etmesi beklenmektedir.

Mal ve hizmet ihracat1 yilin ilk dokuz aylik doneminde
gegcen yilin aynt dénemine gore yiizde 7,6 oraninda
artig gostermistir. Bu gelismede, dalgali doviz kuru
politikast ile rekabet giiciindeki artig, turizm
sektoriindeki canlanma ve i¢ talepte gerceklesen hizli
daralmanin 6zel firmalar dis pazarlara yoneltmesi etkili
olmustur. Thracatin yilin son ¢eyreginde de artis
egilimini  siirdiirmesi  beklenmektedir.  Ancak,
finansman imkanlarindaki daralma ve dis talepteki

yavaslama ihracat artigin1 olumsuz etkilemektedir.
V.1.3. Biiyiime ve Uretim Gelismeleri

2000 yilmmn Aralik ayinda baslayan ekonomideki
durgunluk 2001 yilmin ilk ¢eyreginde yiiksek reel
faizler ve kredi imkanlarindaki azalisin etkisiyle
daralmaya doniigsmiistiir. Subat ay1 sonlarinda yasanan
kriz sonucunda Tirk Lirasi’nmin dalgalanmaya
birakilmasi ekonomideki belirsizlikleri hizla artirmus,
Tirk Lirast yiiksek oranda deger kaybetmis ve
enflasyonda tekrar artis egilimi baglamistir. Bu durum
iretici ve tiiketici giivenini olumsuz etkileyerek i¢
talebin dolayistyla GSYIH nin yilin ikinci geyreginde
hizla gerilemesine neden olmustur. Yilin {igilincii
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ceyreginde ise GSYIH gegen yilin aym dénemine gore
yiizde 7,1 oraninda azalarak gerilemesini siirdirmiistiir.
Boylece, 2001 yilinin ilk dokuz aylik doneminde
GSYIH yiizde 6,4, net dis alem faktor gelirlerindeki
gerilemenin etkisiyle de GSMH yiizde 8,3 oraninda
daralmustir.

V.1.3.a. Tarim

Tarim sektorii katma degeri yilin ilk dokuz aylik
doneminde gecen yilin ayn1 dénemine gore yiizde 3,2
oraninda gerilemistir. 2001 yilinda kuraklik nedeniyle,
basta hububat olmak iizere tarimsal iiretimde Onemli
gerileme beklenmektedir. Tarimsal tiretimdeki gerileme
GSYIH, ticaret, ulastirma ve sanayi {iretimi biiyiimesini
olumsuz etkilemektedir.

V.1.3.b. Sanayi

Sanayi sektorii katma degeri, yilin ilk dokuz aylik
doneminde gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 6,7
oraninda gerilemistir (TabloV.1.4.). Ote yandan, 2000
yilmin Ocak-Ekim doneminde ortalama yiizde 75,9
olarak gergeklesen toplam imalat sanayii kapasite
kullanim orani, 2001 yilinin ayni1 doneminde ortalama
yiizde 71,5 seviyesine gerilemistir. Bu donemde, 6zel
imalat sanayiinde ortalama kapasite kullanim orani
gecen yil yiizde 75,2 iken, 2001 yilinda ylizde 65 gibi
diisiik bir seviyeye inmistir.

Yiiksek faiz oranlar1 ve Tiirk Lirasi’'nin hizli deger
kayb1 yami sira i¢ ve dis finansman imkanlarindaki
etkili
olmustur. Bankacilik sisteminde yasanan sorunlar ve i¢

daralma sanayi {retiminin gerilemesinde

talepteki daralma, reel kesimin kullandigi kredilerin
azalmasina yol agmustir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Tablo V.1.5 .Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

Eyliil Ocak-Eyliil
2000 2001 2000 2001
Toplam Sanayi 6,5 -9,2 48 -7,5
Madencilik -6,8 -16,7 -59 -4,6
imalat 72 -9,6 5,1 -8,3
Elektrik-Gaz ve Su 9,6 2,1 8,7 2,1
Petrol-disi Sanayi Uretimi 8,2 -13,7 8,6 -10,1

Kaynak: DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi

Grafik V.1.4.GSMH, Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Oran

(Yillik % Degisim)

Mali  piyasalarda  gliven ortamimmn  yeterince

saglanamamasit sonucunda faiz oranlar1 yiiksek

seviyesini slirdiirmiis ve reel sektore aktarilan kredi B T T T R R I e I e b
hacmi yilin dclincii ¢eyreginde de reel olarak f;’ é’ g § ;’, g? f;’ é’ g ? g g’ g’ g g
gerilemeye devam etmistir. Ayrica, i¢ talepteki GSMH Sanayi Uretimi
daralmanin  devam etmesi nedeni ile sanayi — — — Kapasite Kullanm Oram

iretimindeki gerilemenin yilin son ¢eyreginde de Kavnak: DIE

stirmesi beklenmektedir  (Tablo V.1.4). Ocak-Eyliil
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Grafik V.1.5. iktisadi Yonelim Anketi Mamul Mal Stok Miktart
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Tablo V.1.6.Hizmetler Sektirii Gelismeleri (Yillik % Degisim)

doneminde sanayi iretimi yiizde 7,5 oraninda
gerilemistir.  Gegen yilin aksine, petrol {riinleri
uretimindeki artig sanayi sektorii iiretimindeki
daralmay1 sinirlandirmistir. Sanayi {iretimine, petrol
iriinleri tiretimi hari¢ bakildiginda yiizde 10,1 oraninda
gerileme gozlenmektedir.

Ic talebin hizla daralmasi 6zel firmalarmn stoklarmin
yiksek diizeylere ¢ikmasina neden olmustur (Grafik
V.1.5). Bu nedenle, basta otomotiv ve beyaz esya
sektorleri olmak {izere 06zel firmalar {retimlerini
yavaglatmis ve stoklarimi ihracat ve diisiik faizli
kampanyalar yaparak eritme yolunu se¢mislerdir.

i¢ talepteki daralmanin devam etmesi nedeni ile
sanayi Uretimindeki gerilemenin yilin  son
geyreginde de siirmesi beklenmektedir.

2000 2001
Yillik Q1 Q2 Q3 ilk Dokuz Ay
Hizmetler 7.2 25 75 -5.3 -5.3
ingaat 4.4 520 77 -8.8 7.5
Ticaret 12.0 -40  -11.3 213 -7.8
Toptan ve Perakende 11.1 4.1 -155  -125 -11.3
Otel ve Lokanta Hizm. 17.3 -3.3 13.8 20.3 12.9
Ulastirma ve Haberlesme 5.5 3.7 82 -4.5 -5.5
Mali Kuruluglar 0.9 -5.3  -10.0 -9.2 -8.2
Konut Sahipligi 0.0 22 2.1 2.1 2.1
Serbest Meslek Hizm. 6.1 -1.9 -89 7.6 -6.5
Kavnak: DIE

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 0Ozel firmalarin
ekonominin gidisatina iliskin beklentileri, yilin ilk
ceyreginde ckonomide Subat ayinda yasanan kriz
nedeni ile kotiimserler lehine hizla artmistir (Grafik
V.1.6). Beklentiler yilin ikinci ¢eyreginde simnirli bir
iyilesme gostermistir. Bununla birlikte, yilin ii¢linci
ceyregine iligkin beklentilerin kotiimserler lehinde
seyretmesi, sanayi sektoriindeki daralmanin
yavaglayarak da olsa devam edecegine isaret
etmektedir.

V.1.3.c. Hizmetler

Hizmetler sektorii katma degeri 2001 yilinimn ilk dokuz
aylik déneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde
5,3 oraninda gerilemistir (Tablo V.1.6). Sanayi ve tarim
sektorlerindeki iiretim gerilemesinin yani sira, ithalatin
onemli Olciide azalmasi basta ticaret sektorii olmak
iizere hizmetler sektorii katma degerini olumsuz
etkilemistir. Turizm sektoriindeki canlilik, yilin Giglincii
ceyreginde ticaret sektoriindeki daralmay1 siirlayici bir
unsur olmustur. Hizmetler sektorii katma degeri
gerilemesinin yilin iglincli ¢eyreginde yavaslamasi
GSYIH gerilemesinin de yavaslamasimi saglamustir.
Ancak, i¢ talepte ve Tretici sektorlerde goézlenen
daralmaya bagl olarak, hizmetler sektorii katma degeri
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gerilemesinin yilin son ceyreginde de devam etmesi
beklenmektedir.

Insaat ve ticaret sektorleri hizmetler sektorleri arasinda
en hizli gerileme gosteren sektdrler olmustur (Tablo
V.1.6). Ayrica, 2000 yilimin Kasim ve 2001 yilinin
Subat aylarinda yaganan krizlerden olumsuz etkilenen
mali kuruluslar tarafindan yaratilan katma degerin
gerilemesi yilin iigiincii ¢eyreginde de slirmistiir. Yilin
ilk dokuz aylik doneminde i¢ talepte meydana gelen
daralmanin etkisiyle sanayi tretimi ve ithalattaki
gerileme ticaret sektorii, 0zellikle toptan ve perakende
ticaret sektorii, katma degerinin azalmasinda etkili
olmustur. Turizm sektoriindeki canlilik, yilin ikinci ve
ticiincii ¢eyreklerinde ticaret sektorii iginde yer alan otel
ve lokanta hizmetleri katma degerinin artmasina
katkida bulunmusgtur. Ancak,
ithalattaki gerilemenin devam etmesi nedeni ile yilin

sanayi iretimi ve

son geyreginde de ticaret sektorii katma degerinin
azalmasi beklenmektedir.

Reel gelirlerdeki gerileme, yiliksek faizler ve kredi

Tablo V.2.1.Isgiicii Pivasalarinda Ortaya Cikan Gelismeler

imkanlarindaki daralma basta konut talebi olmak iizere 2000 2001
yatirim talebini olumsuz etkilediginden yilin ilk dokuz ! u Il IV Toplam ! u
. . . oo es - . . istil *
aylik doneminde insaat sektorii katma degeri yiizde 7,5 Istihdam
e e o Toplam 19,006 21,312 21,727 20,182 20,578 19,222 21,127
oraninda azalmistir. Bu egilimin 6niimiizdeki donemde Ucretli ve Yevmiyeli 9404 10,375 10345 10363 10,127 9,682 9,791
de siirmesi beklenmektedir. Kent 10461 11,203 11,529 11,198 11,128 10,872 11,037
Ucretli ve Yevmiyeli 7,490 8,000 8,151 8,176 7,962 7,904 7,882
. v e . . . Kir 8,545 10,019 10,198 8,984 9,450 8,350  10.090
V.2. Isgiicii Piyasas1 Gelismeleri istihdamn Sektorel Dagihmr*
Tarim (Yiizde) 33.1 35.8 37.6 32.8 34.9 32.6 38.9
DIE tarafindan agiklanan Hane Halki Isgiicii Anketi Sanayi (Yiizde) 181179177 189 181 189 170
o . L _. insaat (Yiizde) 5.1 7.1 6.6 6.9 6.5 5.4 5.6
gegici sonuglarma gore, 2001 yili ikinci ¢eyreginde Hizmetler (Yiizde) 437 393 381 413 405 432 385
1$Sllek orani yﬁzde 6’9 olarak gergeklesmlstlr Agik Issiz Sayisi* 1,720 1,415 1,295 1,366 1,451 1,809 1,567
P . . . . . v e Issizlik Oranr**
Istihdam, bir onceki doneme gore, tarim sektorii Toplam (Yizde) o o e s o6 06 6o
kaynakli olarak artarken, gegen yilin ayni donemine Kent (Yiizde) 104 89 80 82 89 108 104
gore ekonomide yasanan daralma sonucunda yaklagik =~ Xr(izdo 55 30 28 40 37 56 27
. . . . *(15+yas, erkek+kadin, bin kisi)
ylizde 1 oraninda azalmistir. Ancak, iicretli ve kendi (15 yas erkek Hadm, yiizde)
hesabma c¢alisan sayilart incelendiginde, yilin ikinci Kaynak: DIE. Hane Halki Isgiicii Anketi
ceyreginde bu iki gruptaki calisan sayisi, gecen yilin
ayni donemine gore, sirasiyla yilizde 5,6 ve yiizde 0,9
oranlarinda azalmistir. 2001 yilinda en hizli istihdam
gerilemesi  hizmetler ve sanayi  sektorlerinde
gergeklesmistir. Mali piyasalarda yasanan krizler
nedeniyle bankacilik sektoriiniin istihdam azaltici
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Grafik V.2.1.0zel Imalat Sanayiinde Istihdam
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Tablo V.2.2.Imalat Sanayii Isgiicii Pivasast Gelismeleri (Yillik %
Degisim)

politikalara yonelmesi, hizmetler sektoriinde istihdamin
azalmasindaki ana etkendir.

Ekonominin daralma siirecine girmesi 2001 yilinda
isttihdamin ozellikle sanayi sektoriinde Snemli 6lgiide
azalacagini gostermektedir. TCMB Iktisadi Y&nelim
Anketi gostergelerinden olan istthdam egilimi bu
beklentiyi desteklemektedir (Grafik V.2.1).

Ekonomideki daralma siirecinin siirmesi nedeni ile
istihdamin 2001 yilhinin ikinci yarisinda azalmaya
devam etmesi beklenmektedir.

2000 2001
1 11 III IV Toplam I 11 ilk Al Ay
Istihdam* -3.1 -08 09 -1.7 -1.2 34 -119 -7.8
Devlet -8.0 -63 -57 -3.8 -5.9 47 -7.0 -5.9
Ozel 23 03 22 -13 -0.2 -3.2 -12.8 -8.1
Verimlilik* 59 57 103 8.6 7.6 32 -0.6 1.2
Devlet -7.5 -13.0 42 155 -0.6 17.0 9.1 13.3
Ozel 102 11.0 12.0 69 10.0 0.1 -29 -1.5
Ucretler* -04 -07 -19 47 0.5 -39 -14.6 9.2
Devlet 242 12.0 102 172 151 43 -124 -4.1

Ozel 52 -3.0 38 2.1 -2.1 -5.7 -15.6 -10.6

*Caligilan Saat Bagina

Kaynak: DIE imalat San.Uretimde Calisanlar, Uretimde Calisilan Saat ve Kismi
Verimlilik Endeksi, DIiE imalat San. Uretimde Cahsilan Saat Basma ve Kisi
Bagina Kazang Endeksi.

2001 yilmin ilk yarisinda 6zel imalat sanayiinde bir
onceki yilin ayni donemine gore saat basina reel
ucretler yiizde 10,6, calisilan saat yilizde 8,1, saat
bagma verimlilik ise yiizde 1,5 oranlarinda azalmistir.
Imalat sanayiinde reel {icretlerin  gerilemesini
stirdiirmesi i¢ talebin daralmaya devam edecegini
gostermektedir. Ayrica, Ozel imalat sanayiinde iiretim
gerilemesinin slirmesi istihdamin 2001 yilinin ikinci
yarisinda da azalmaya devam edecegini gostermektedir.
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VI. ODEMELER DENGESI
VI.1. Dis Ticaret Gelismeleri

2001 yili Subat ayinda dalgalanmaya birakilan Tiirk
lirasinin reel olarak deger kaybetmeye baglamasi ve
ekonomide yasanan daralma, ithalatin = hizla
gerilemesine ihracatin ise artig egilimine girmesine
neden olmustur. 2001 yilinin ilk dokuz ayinda, ithalat
gegen yilin aynt donemine gore yiizde 23,3 oraninda
azalirken ihracat yiizde 11,8 oraninda artmugtir. Tiirkiye
Thracateilar Meclisi kayitlarma gére ise Ocak-Ekim
doneminde ihracat gecen yilin aym1 dénemine gore
yiizde 14,8 oraninda artarak 25,8 milyar ABD dolar1
diizeyinde gergeklesmistir.

Toplam  ihracatimzin  yiizde 90’indan  fazlasim
olugturan imalat sanayi iriinleri ihracati yilin ilk dokuz
aymnda yiizde 11,7 oraninda artmistir. S6z konusu
artisin iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, i¢
talepteki biiyiik daralma sonucu firmalarin dis pazara
Nitekim,
otomotiv ana sanayii
aynt
oraninda gerilemistir.

yonelmeleridir. Ocak-Ekim  doneminde

ihracat1 yiizde 73 oraninda

artmasina karsin, donemde fiiretim yiizde 38

i¢ talepteki daralma ve Tiirk lirasinin deger kaybi
ihracati olumlu etkilemis, ancak dis piyasalardaki
durgunluk ve finansman sorunu s6z konusu etkiyi
kisitlamigtir.

Thracatr artirict ikinci etken ise, yilin ilk on aymnda Tiirk
lirasinin yurti¢i 6zel imalat fiyatlar1 ve yurtdis: iiretici
fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan reel kur endeksine
gore yiizde 15,5 oraninda deger kaybetmesinden otiirii
rekabet giiclimiiziin artmis olmasidir. Buna karsin,
ihracata yonelik tiretimde ithal girdi kullaniminin yogun
olmasi bu olumlu etkiyi kisitlayan énemli bir etkendir.
Ayrica, finansman maliyetlerindeki yilikselme ve
imkanlarindaki daralma ihracata yonelik {iretimi ve

ihracati olumsuz etkileyen bir faktor olmaktadir.
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Tablo VI.1. Odemeler Dengesi

(Milyon ABD Dolart)
Eyliil Ocak-Eyliil
2000 2001 2000 2001
Dis Ticaret Dengesi -1837 -423 -16175 -4110
Diger Mal ve Hizmet Dengesi 1211 764 5477 3757
Transferler Dengesi 372 352 3804 2867
Cari Islemler Dengesi -254 693 -6894 2514
Sermaye Hareketleri Dengesi -243 381 10936 -10636
Dogrudan Yatirimlar (Net) 210 229 =257 2110
Portfoy (Net) 270 131 6032 -3950
Uzun Vadeli (Net) -200 -173 2914  -885
Kisa Vadeli (Net) =523 194 2247 -7911
Net Hata ve Noksan 445 -963 -1645 -3142
Bavul Ticareti 285 280 2071 2253
Turizm Gelirleri 1056 1143 5885 6648
Is¢i Gelirleri 330 220 3387 2173
Diger Goriinmeyen Gelirler 1014 429 8853 5592
Kaynak: TCMB
Tablo VI.2: Dis Ticaret
(Milyon ABD Dolart)
Eyliil Ocak-Eyliil
2000 2001 D:;;gﬁ 2000 2001 D:g;‘ifl
IHRACAT 2403,3 2565,3 6,7 20541,7 22974,8 11,8
Tarim 185,6 2374 28,0 1262,0 1539,1 22,0
Balikgilik 1,5 2,7 73,2 18,4 18,7 1,7
Madencilik 35,5 245 -30,8 3050 2529 -17,1
imalat 2166,2 2299,1 6,1 18927,0 21147,2 11,7
Diger 14,5 1,5 -89,9 29,4 16,9 -42,5
ITHALAT 4643,5 3310,9 -28,7 39678,7 30452,0 2233
Tiiketim 621,7 3044 -51,0 51755 3076,2 -40,6
Yatirim 964,6 508,7 -47,3 8154,0 5294,6 -35,1
Ara Mal 3042,2 2469,5 -18,8 26195,4 21806,6 -16,8
Ham Petrol  305,6 413,4 35,3 2850,7 30583 7,3
Diger 150 284 89,2 153,8 2746 78,5
Kaynak: DIE

Grafik VI.1. Imalat Sanayi Ihracat Miktar ve Uretim

Endeksleri (1997=100)
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Grafik VL.2: ihracat ve ithalatin GSMH’deki Pay:
(Yiizde)
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Kaynak: DIE
Grafik VI1.3. Reel Efektif Kur Endeksi
(1987=100)
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Reel efektif kur hesaplanirken 1,5 Alman Mark: ve 1 ABD dolarmndan olusan
sepet kullamlmustir. Almanya ve ABD i¢in TEFE, Tirkiye i¢in 6zel imalat
sanayi fiyat endeksi kullamlmustir. Reel efektif kurdaki artis TL'nin deger
kazanmasini gostermektedir.

Kaynak: TCMB, DIE

Grafik V1.4. Gelecek U¢ Aya Yonelik Ihracat Beklentileri
(Iyimser eksi Kotiimser)
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Ihracat piyasasindan alian yeni siparislerin miktar

Kaynak: TCMB iktisadi Y6nelim Anketi

TCMB Iktisadi Yénelim Anketi Ekim ay1 sonuglarina
gore, son ii¢ ayda dis pazara satilan mal hacmi ve
ihracat piyasasindan alinan yeni siparislerin giderek
gerilemis oldugu goézlenmektedir. Buna bagli olarak
gelecek li¢ aya iliskin ihracat imkanlarindaki iyilesme
beklentilerinde de yavaslama olmustur.

Yilin geri kalaninda dis konjonktiirde beklenen
olumsuz gelismelerin ihracat artisint simirlayacagi
diistiniilmektedir. ABD ekonomisinde 2000 yilinin
ikinci yarisinda bas gosteren ve 2001 yilinda
siddetlenen durgunluk egilimi, Eyliil ayindaki terdrist
saldirilarin yarattigi olumsuzluklarla birleserek iilkenin
dis talebini geriletebilecektir. IMF tahminlerine gore
2001 yili igin ABD ekonomisinin bilyiime beklentisi
ylizde 1,1’°dir. Bu nedenle, bu iilkeye olan ihracatimizin
yavaglamas1 beklenmektedir. Diger taraftan, en biiyiik
ihracat pazarimiz olan Avrupa Birligi’nde de yavaslama
belirtileri gézlenmektedir. Bélgenin ABD ekonomisinin
yavaglamasindan da olumsuz etkilenecegi, 2001 yili
biiylimesinin ylizde 1,7 olarak gerceklesecegi ve
dolayistyla bu iilkelerin ithalatinin yavaslayacagi
diistiniilmektedir. Yine IMF’ye gore 2000 yilinda yiizde
12,4 oraninda biiyiiyen diinya ticaret hacminin 2001
yilinda yiizde 1,3 oraninda kisith bir artis gdstermesi,
diinya ekonomisinin de yiizde 2,4 oraninda biiyiimesi
tahmin edilmektedir. Diger gelismekte olan {ilkeler gibi
Tiirkiye’nin de dis ticaretinin bu durumdan olumsuz
etkilenmesi beklenmektedir.

1999 yilindan beri ihracat aleyhine gelisen dis ticaret
hadleri 2001 yilimn ilk dokuz ayinda da bu egilimini
devam ettirmistir. Bu donemde, ihracat fiyatlar yiizde
1,5 oraninda gerilerken ithalat fiyatlar1 yiizde 1,7
oraninda artig gostermistir. Dis ticaret hadlerinin diinya
mal fiyatlarinin gerilemesiyle 2001 yilimin kalan
kisminda da gerilemesini siirdiirecegi beklenmektedir.

Ithalat alt gruplar itibariyle incelendiginde, tiiketim
mali ithalatindaki gerilemenin Mart ayindan itibaren
artarak devam ettigi goriilmektedir. Yatirim mali ve ara
mali ithalatinda da biiyiik oranh diislisler olmus ve yilin
ilk dokuz ayinda sirasiyla yiizde 35,1 ve yilizde 16,8
oranlarinda gerilemistir. Iktisadi Yénelim Anketi Ekim
ay1 sonuglarma gore gelecek ii¢ aylik donemde de ig
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piyasadan alinacak olan yeni sipariglerin diisecegi
beklentisi artarak devam etmistir. Buna gore yilin geri

kalaninda, i¢ talebin ve dolaywstyla ithalatin 107
gerilemesini siirdiirecegi diigiiniilmektedir. 105 |
Diger taraftan, ithalatimizin yaklagik yiizde 70’inin 100 4
imalat sanayi {retimi i¢in ara mali saglanmasina 95 |
yonelik yapildigt g6z Oniinde bulunduruldugunda,
imalat sanayi iretimindeki gerileme ithalat talebini 90
azaltacaktir. Benzer sekilde, sermaye mali ithalatinda S
gozlenen bilyiik diisiis Oniimiizdeki donemlerde T EERISE2ZISEERTRE
ekonominin  {iretim  kapasitesinin de  olumsuz E) § § § 8 % % % g % § % g % g
etkilenecegine isaret etmektedir. Kaynak: TCMB, DIE
Milli gelir ve imalat sanayii retimindeki gerileme ile Grafik VL6. imalat Sanayi ithalat Miktar ve Uretim
Tiirk lirasinin deger kaybi ithalatimizin gerilemesine Endeksleri (1997=100)
neden olmustur. 140

130 A
2001 yilinin ilk dokuz aymda gegen yilin aym 120
donemine gore ylizde 60,9 oraninda azalarak 7,5 milyar 110 4
ABD dolar1 olan dis ticaret dengesinin, ihracatin 100 1
artmasi ve ithalatin azalmasiyla yilin geri kalaninda da 90 4
gerileme egilimine devam edecegi diisiiniilmektedir. %0 |
VL.2. Cari Islemler Dengesi K I ‘II‘HI‘IV I‘II‘IH‘IV I‘II‘HI‘IV I‘II‘IH‘IV 1‘11‘111
2001 yilmmn ilk dokuz aymnda dis ticaret agiginin 7 1% 1 2000 2001
daralmast sonucunda cari iglemler dengesi 2,5 milyar thalat —#— Uretim
ABD dolar1 fazla vermistir. Bu dénemde turizm Kaynak: DIE
gelirleri yiizde 13 oraninda bir artis gostermistir. Grafik VL7, ihracat ve ithalat
Ancak, diger 0zel ve resmi hizmet gelirlerindeki (Yilltk, Milyar ABD Dolary)
gerilemeye bagli olarak diger mal ve hizmet dengesinde 60
diigiis gozlenmistir. Gegen yildan bu yana disiis >3
egiliminde olan isci gelirleri ve dolayisiyla karsiliksiz 2(5)
transferler kalemi, 2001 yilinda bu egilimini 40
sirdiirmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, euro dolar ;5)
paritesinin bu donemde euro aleyhine gelismesidir. 25
Ayrica, Tiirk lirasinin hizli deger kaybi1 ve bankacilik 20
sistemindeki sorunlar da is¢i dovizi girislerini olumsuz i § é g i § § § g g é
etkilemistir. M ihracat Mithalat

Kaynak: DIE
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Grafik VI.5. Dis Ticaret Hadleri
(Ihracat Fiyatlary/Ithalat Fiyatlary)
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Grafik VI.8. Bavul Ticareti ve Turizm Gelirleri

(Yillik, Milyar ABD Dolari)
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Grafik VL.9. Carilglemler Dengesi (Yilltk)
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Kaynak: TCMB, DIE
Tablo VI.3. Sektirler itibariyle Net Sermaye Girisi
(Milyon ABD Dolary)
Eyliil Ocak-Eyliil
2000 2001 2000 2001
NET SERMAYE GIRiSi -243 381 10936 -10636
GENEL HUKUMET 474 -119 4918 -1271
Tahvil [hract 627 0 5662  -169
Orta ve Uzun Vadeli -153 -119 =744 -102
Kisa Vadeli 0 0 0 -1000
BANKALAR -136  -1219 3432 -6750
Tahvil [hract 0 0 292 3
Orta ve Uzun Vadeli -393 =217 -162 -1161
Kisa Vadeli 257 -1002 3302 -5586
DIGER SEKTOR 215 332 4180 -1009
Tahvil Thract 0 0 0 0
Orta ve Uzun Vadeli 303 77 3309 25
Kisa Vadeli -88 255 871 -1034
DIGER =796 1387 -1594 -1606
Menkul Deger (Y iikimliilik) 221 37 682 -3717
Dogrudan Yatirim (Yurtiginde) 219 253 464 2488
Diger -994 1097  -2740 -377
Kaynak: DIE

ABD’deki terorist saldirnin Tiirk turizmine etkisinin
biiyiik 6l¢iide 2002 yilinda g6zlenecegi diisiiniilmektedir.

Dis ticaret agigmin daralmaya devam etmesiyle birlikte
cari islemler dengesinin 2001 yilinin geri kalaninda da
fazla vermesi beklenmektedir. ABD’de yasanan teror
olaylarinin turizm gelirlerini olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Ancak, bu durum, yilin son ¢eyreginde
turizm gelirlerinin mevsimsel olarak azalmasi nedeniyle
2001 yili genelini fazla etkilemeyecektir. Olumsuz
etkinin, turizm faaliyetlerinin gilivenlik endisesi
nedeniyle azalmasi sonucu daha ¢ok Oniimiizdeki yil

gbzlenmesi beklenmektedir.
VI.3. Sermaye Hareketleri

Yilin ilk dokuz ayinda 10,6 milyar ABD dolar1 sermaye

cikist  gerceklesmistir.  Gegen yilin  Ocak-Eyliil
donemindeki yaklasik 10,9 milyar ABD dolar1 sermaye
girisine  kiyasla 2001 yilinin  aym1 ddneminde

10,6 milyar ABD dolar1 sermaye ¢ikist yasanmis
olmasi, doviz kurlarimin istikrar kazanmasimi ve faiz
oranlarinin Onemli

diismesini  engelleyen  en

faktorlerden biri olmustur.

2001 yili Ocak-Eyliil donemindeki sermaye cikis
agirhkl olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinden
ve yabancilarin menkul deger satigindan
kaynaklanmigtir.

Sermaye c¢ikisi agirlikli olarak kisa vadeli sermaye

hareketlerinden ve yabancilarin menkul deger
satigindan kaynaklanmugtir. Kisa vadeli sermaye ¢ikisi
ise bankalarin 2000 yilinda ¢ogunlukla 1 yil vadeli
olarak temin ettikleri sendikasyon kredilerinin geri
o0demeleri kaynaklidir. Diger taraftan, bankalarin bu
donemde sagladigt krediler geri 6demelerin altinda
kalmigtir. Yilin geri kalaninda da bu egilimin devam

etmesi beklenmektedir.
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VII. DUNYA EKONOMISINDEKI
GELiSMELER

Diinyada 2000 yilinda yiiksek biiylime oranlar
gozlenmis, diinya tiretimi yillik bazda yiizde 4,7, diinya
dis ticaret hacmi de yiizde 12,4 oraninda artmstir. 2000
yili ikinci ¢eyreginde yiizde 5,7 oraninda biiyiiyen ABD
ekonomisi daha sonra durgunluk doénemine girmis ve
2001 y1li ikinci ¢eyreginde yiizde 0,3 biiylimiis, tiglincii
ceyrekte ise ylizde 0,4 Kkiigiilmiistiir. Euro bolgesi
biiylimesi de benzer sekilde 2000 yili ikinci yarisinda
yavaglamaya baglamig, 2001 yili ilk c¢eyreginde
yiizde 2,4, ikinci ¢eyreginde ise ylizde 1,7 oraninda
bliyliyebilmistir. Japonya 2000 yili ilk c¢eyreginde
yiizde 2,4 oraninda biiylime kaydettikten sonra
durgunluga girmis, 2001 yili ilk geyreginde yiizde 0,5
biiyiimiis, ikinci c¢eyreginde ise yiizde 3,2 oraninda
kiigiilmiistiir. Diger sanayilesmis iilkeler ve gelismekte
olan filkeler de bu durgunluk egiliminden olumsuz
etkilenmis, ozellikle 2000 yili ikinci ceyreginde ve
2001 yilinda bu bolgelerde de diisiik biiylime oranlar1
gozlenmistir. IMF tarafindan yapilan tahminlere gore
2001 yilinda diinya tretiminin yillik bazda yiizde 2,6,
dis ticaret hacminin ise yiizde 1,3 biiylimesi
ongoriilmektedir. 2002 yili i¢in ise diinya {iretiminin
yiizde 3,5, dis ticaret hacminin ise ylizde 5,2 artacagi
tahmin edilmistir. Ancak, ABD’ye yonelik terdrist
saldirilarin  diinya ekonomisi {izerindeki olumsuz
etkileri g6z Oniine alinarak 2001 ve 2002 yillart igin
diinya tiretimi biiyiime orami ylizde 2,4 olarak revize
edilmigtir. Diinya {iretimi ve dis ticaret hacmindeki bu
yavaglamanin Tiirkiye’nin Ozellikle ihracatini, turizm
gelirlerini ve sermaye girislerini olumsuz yonde
etkilemesi beklenmektedir.

2000 yilinin ikinci yarisindan bu yana durgunlukta
olan diinya ekonomisinin 2002 yilinda canlanmaya
baglamasi beklenmekteyken, 11 Eyliil’de ABD’ye
yapilan terorist saldirinin kiiresel canlanma siirecini
kisa vadede olumsuz etkileyecegi diigiiniilmektedir.

Tablo VII.1. Diinya Ekonomisinde GSYIH Biiyiime Oranlart
(Yillik Yiizde Degigim)

2000 2001*  2002*

Diinya 4,7 2,6 3,5
Gelismis Ulkeler 3.8 1,3 2,1
ABD 4,1 1,3 2,2
Kanada 4.4 2,0 2,2
Euro Bolgesi 3,5 1,8 2,2
Almanya 3,0 0,8 1,8
Fransa 3,4 2,0 2,1
italya 2,9 1,8 2,0
Ingiltere 3,1 2,0 2,4
Japonya 1,5 -0,5 0,2
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 5,8 43 53
Gelismekte Olan Asya Ulk. 7,0 5,1 5,9
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.** 8,2 1,0 4,3
ASEAN-4*#* 5,0 2.4 4,1

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

Sili 54 4,0 4,7
Meksika 6,9 0,8 4,0

AB tiyeleri 4,9 1,1 4,7
Tirkiye 7,5 -4.3 5,9
Cekoslovakya 2,9 3,3 3,9
Macaristan 52 45 45
Polonya 4,1 2,5 3,7
Bulgaristan 5,8 45 5,0
Romanya 1,6 4,1 45

BDT 7,9 44 4,0
Rusya 8,3 4,0 4,0
Afrika 2,8 38 44
Orta Dogu 5,5 4,5 4.4

*Bu tahminler 11 Eyliil’”de ABD’ye yapilan terorist saldirt ve sonrasindaki
gelismelerin etkilerini igermemektedir.

**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, Ekim 2001

Grafik VII1. Baslica Merkez Bankalar: Faiz Oranlar (yiizde)
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Kaynak: Ilgili iilkelerin merkez bankalar1.
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Tablo VIL2. Secilmis Ulke Gruplarinda Tiiketici Fiyatlart
Enflasyonu (Yillik Yiizde Degisim)

2000  2001*  2002*

Gelismis Ulkeler 23 2.4 1.7
ABD 3.4 32 22
Kanada 2.7 3.1 2.3
Euro Bolgesi 2.4 2.7 1.7

Almanya 2.1 2.5 1.3
Fransa 1.8 1.8 1.1
italya 2.6 2.6 1.6
Ingiltere 2.1 22 2.4
Japonya -0.6 -0.7 -0.7

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 6.0 5.9 5.1

Gelismekte Olan Asya Ulk. 1.8 2.7 3.1
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.** 12 2.1 2.1
ASEAN-4##* 3.0 6.6 5.0
Cin 0.4 1.0 1.5
Hindistan 4.0 3.6 5.5

Amerika Kitasindaki GOU 8.1 6.2 4.9
Arjantin -0.9 -0.6 0.6
Brezilya 7.0 6.2 4.8
Sili 3.8 3.4 33
Meksika 9.5 6.3 4.8

AB iiyeleri 243 20.5 14.7
Tirkiye 54.9 51.9 32.7
Cekoslovakya 4.0 39 3.8
Macaristan 9,8 9,4 6,4
Polonya 10.1 5.7 5.7
Bulgaristan 10.4 6.8 32
Romanya 45.7 33.8 26.0

BDT 25.0 21.6 13.0
Rusya 20.8 22.1 12.9

Afrika 13.6 12.6 8.0

Orta Dogu 9.4 9.6 8.9

*Bu tahminler 11 Eylil’”de ABD’ye yapilan terorist saldirt ve sonrasindaki
gelismelerin etkilerini igermemektedir.

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

***ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.
Kaynak: flgili merkez bankalart

Grafik VIL2. Euro-Dolar Paritesi
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ABD ekonomisinin 2000 yilinda durgunluga girmesi ve
bunun 2001 yilinda da siirmesi, 6zellikle iiretkenlik
artiginin, kapasite kullanimi ile sanayi iiretiminin
diismesi ve ileri teknoloji yatirimlari biiylimesinin
yavaglamasindan  kaynaklanmigtir. ABD  Merkez
Bankas1 ekonomiyi, yatirimi ve iiretimi canlandirmak
amaciyla gosterge niteliginde kullandig1 faiz oranlarini
cesitli zamanlarda indirmis, bdylece 2001 yili baginda
ylizde 6,5 olan federal fon faiz oranlar1 6 Kasim
tarihindeki faiz indirimiyle beraber yilizde 2’ye kadar
gerilemistir. IMF tarafindan yapilan tahminlere gore
ABD’deki durgunlugun 11 Eylil’de tlkeye yapilan
terorist saldir1 ve takip eden olaylarin da etkisiyle 2002
yil1 ortasina kadar siirmesi; 2000 yilinda yiizde 4,1 olan
tretim artig oraninin 2001 yilinda yiizde 1,1°de kalmasi
beklenmektedir. 11 Eylil’deki  terdrist — saldirinin
ekonomiye dogrudan etkilerinin 6zellikle havayollari,
sigortacihik  ve  turizm sektorlerinde  gdriilmesi
beklenmektedir. Tiiketici giiveni ve risk algilamasi ile
tiketim harcamalarindaki degisimler ise daha ¢ok
bundan sonra meydana gelecek ekonomi digindaki
gelismelere de bagli oldugundan bu asamada kesin
olarak yorumlanmasi miimkiin olamamaktadir.

ABD ozellikle iiretkenlik artigi, kapasite kullanimi ve
sanayi (retiminin diigmesi ile ileri teknoloji
yatinmlarinin yavaglamasiyla durgunluga girmigken
Euro bolgesindeki durgunluk i¢ ve disg talep
daralmasi, hisse senetleri piyasalarindaki diisiigler
ve teknoloji sektoriindeki yavaslama gibi
faktorlerden kaynaklanmistir.

Euro bolgesindeki ekonomik biiyiime hiz1 2000 yilinin
ikinci yarisindan itibaren yavaslamaya baslamis ve
2001 yilinda yayillarak devam etmistir. Ekonomik
yavaglamanin, yliksek petrol ve gida fiyatlarmin reel
gelirde yarattigi baski sonucunda zayiflayan i¢ talep
biliyiimesi ve hisse senedi piyasalarindaki diigiisler ile
iletisim ve teknoloji sektorlerinin zor duruma girmesi
gibi faktorlerden kaynaklandigi gézlenmektedir. Global
talebin zayiflamasi sonucunda ihracat ve ithalat biiyiime
hizlarinda gozlenen azalma da yavaslamaya katkida
bulunmustur. Aym1  zamanda, Avrupa Merkez
Bankasi’nin enflasyon kaygisiyla 2000 yili boyunca
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faiz oranlarini artirmig olmasi da bolgenin 2001 yilinin
ilk yarisindaki yavaslamasma katkida bulunmustur.
Euro bolgesinin en biiyiik li¢ ekonomisi olan Almanya,
Fransa ve Italya’da briit sabit sermaye yatirimlari -
ozellikle insaat faaliyetlerinin belirgin 6l¢iide azaldigi
Almanya’da keskin bi¢imde- gerilemistir. Almanya’da
ve 2001 yilinin ilk c¢eyreginde stok yatirimlar
sayesinde nispeten giiclii bir biiylime oranina ulagan
Italya’da yilin geri kalaninda stoklarm eritilmesi toplam
ekonomik  faaliyetlerdeki  durgunluga  katkida
bulunmustur. Fransa ekonomisi ise vergi indirimleri ve
stiregelen istihdam artis1 sayesinde global durgunluga
kars1 goreceli olarak karst koyabilmistir. Ancak,
tilketici ve i alemi giiveninin belirgin 6l¢iide diigmiis
olmas1 ve yakin zamandaki igsizlik oranindaki artis,
ekonomik faaliyetin yilin geri kalaninda ve 2002
yilinda diisecegine isaret etmektedir. Euro bolgesinin
aksine, Ingiltere’de i¢ talep giiciinii korumustur. Giiglii
i¢ talep, zayif imalat sanayii sektOriiniin ve yavaglayan
ihracatin olumsuz etkilerini kismen de olsa telafi
edebilmigtir. Diisiik issizlik oran1 ve sabit seyreden
kazang artis1 talep biiylimesi ve tiiketici giivenini
desteklerken, alinan maliye tedbirleri de harcamalara
destek vermistir. Bu gelismeler sonucunda ve 11 Eyliil
olaylarindan sonra, IMF tarafindan, Avrupa Birligi ve
Euro Bolgesi iiretiminin 2001 ve 2002 yillart igin
sirastyla  yizde 1,8 ve yiizde 2,2 oranlarinda
biiyiiyecegi tahmin edilmistir. Ancak, IMF Kasim
ayinda Avrupa Birligi’nin 2001 ve 2002 yillar1 igin
biiylime tahminlerini sirasiyla yiizde 1,7 ve yiizde 1,4
olarak degistirmistir. En biiyiikk dig ticaret ortagimiz
olan Avrupa Birligi iilkelerinin dis taleplerinin ve
bliylimelerinin ontimiizdeki donemde yavaslamasinin
Tiirkiye nin ihracatina olumsuz yonde etkide bulunmasi
beklenmektedir.

Yeni hiikiimetin uyguladigi reformlara kargin
Japonya’daki durgunlugun kisa vadede devam
edecegi, ancak reformlarin uzun vadede biiyiimeyi
destekleyecegi beklenmektedir.

Tablo VIL3. Secilmis Ulke Gruplart icin Cari Islemler
Dengesinin GSYIHye Oramt

(Yiizde)
2000 2001* 2002*
Gelismis Ulkeler -1.0 -0.9 0.8

ABD -4.5 -4.0 -3.8

Kanada 2.5 1.9 0.9

Euro Bolgesi -0.1 0.3 0.4
Almanya -1.0 -0.8 -0.5
Fransa 1.8 2.5 2.6
italya 0.5 -0.1 0.1

Ingiltere -1.7 -1.7 -2.0

Japonya 2.5 22 2.6

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)

Gelismekte Olan Asya Ulk. 3.0 2.1 1.6
Yeni Sanayilesmis Asya Ulk.** 49 5.0 4.8
ASEAN-4#** 8.0 4.8 3.9
Cin 1.9 1.0 0.2
Hindistan -0.9 -0.8 -0.9

Amerika Kitasindaki GOU 2.5 3.0 3.0
Arjantin -3.2 2.9 2.8
Brezilya -4.2 -5.0 -4.5
Sili -1.4 2.2 2.3
Meksika -3.1 -2.8 -3.3

AB iiyeleri -5.1 2.8 -3.6
Tirkiye -4.9 3.0 -0.4
Cekoslovakya -4.6 -5.0 -4.9
Macaristan -3.6 -4.8 -4.8
Polonya -6.3 -5.2 -5.0
Bulgaristan -5.8 -6.0 -5.7
Romanya -3.9 -6.0 -5.5

BDT 35 2.5 1.7
Rusya 18.0 11.5 7.9

Afrika 0.5 -0.9 -1.4

Orta Dogu 11.6 8.9 6.1

*Bu tahminler 11 Eyliil’"de ABD’ye yapilan terdrist saldirt ve sonrasindaki
geligmelerin etkilerini igermemektedir.

**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, Ekim 2001
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Japonya ekonomisi 2000 yili ortalarindan itibaren,
zayiflayan dis talep ve global elektronik iirtinleri
talebinde yasanan gerilemeyle yeniden daralma
stirecine girmistir. 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde dzel
tiketim harcamalarindaki artisa ragmen kamu
yatirimlart ve Ozel yatirimlarin belirgin  dlgiide
gerilemesinden otiirii iiretim keskin bicimde diigmiistiir.
Ekonominin siiregelen olumsuz goriiniimii ile sirket
yeniden yapilandirmalarinin = hizi  hisse  senedi
piyasalarini da olumsuz etkilemistir. Mart ayinda
uygulanmaya baslanan ve gecelik faiz oranlarini tekrar
sifir diizeyine ¢eken yeni para politikasi cercevesi
ekonominin gelecegiyle ilgili olumlu bir adim olarak
degerlendirilmistir. Ancak, sirket yeniden
yapilandirmalari, artan issizlik oram1 ve gerileyen
gelirlerden dolay1 6zel tiiketim asir1 derecede zayif
bulunmaktadir. Diger taraftan, is aleminin ekonominin
genel gidisat1 hakkindaki giivenlerinin giderek azalmasi
ve agilan kredi hacminin diismeye devam etmesi Japon
ekonomisi hakkinda olumsuz diistinceleri
kuvvetlendirmektedir. Buna karsin, biiyiikk ¢ogunlukla
secilmis olan yeni hiikiimetin uygulamaya koydugu
reform paketinin, kisa vadede iiretim ve istihdami
olumsuz etkilemesine karsin, uzun vadede bilylimeyi
desteklemesi ~ beklenmektedir.  Terorist  saldirt
sonrasinda, IMF bilylime tahminlerini degistirerek
Japon ekonomisinin 2001 yilinda yiizde 0,9, izleyen
yilda ise yiizde 1,3  daralacagmi  bekledigini
aciklamigtir. Diger taraftan, 2000 yilinda yiizde 7
oraninda  biiyliyen  Gelismekte  Olan  Asya
ekonomilerinin, IMF’nin 11 Eyliil oncesi tahminlerine
gore 2001 yilinda yiizde 5,1, 2002 yilinda ise yiizde 5,9
oraninda biiyiimesi beklenmektedir. Ancak, 11 Eyliil
olaylarinin bu senaryoyu daha da kotiilestirmesi ihtimal
dahilindedir.

En onemli dig ticaret ortaklarinin Japonya
olmasindan dolayr Dogu Asya ekonomileri
Japonya’daki  durgunluktan olumsuz yonde
etkilenmektedir.

Japon ekonomisindeki olumsuz goriinim Dogu Asya
iilkelerini de onemli bir ticaret ortagi olarak biiyiik
6l¢iide etkilemektedir. S6z konusu filkelerin dis ticaret
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hacimlerinin 6énemli bir boliimiiniin Japonya’ya karsi
olmast ve ihracatlarmin GSYIH’ya oranmin oldukca
yiiksek olmast nedeniyle Japon ekonomisindeki
durgunlugun  Dogu Asya iilkelerinin  biiyiime
imkanlarini kisitlamasi1 beklenmektedir. Diger taraftan,
Japon hisse senedi piyasalari ile Dogu Asya iilkelerinin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki nispeten giiclii iliski
nedeniyle, Japon hisse senedi piyasalarinin diisiik
seviyelerde  bulunmasi  yatinmcilarin ~ bolgeden
cekilmesiyle sonuglanabilecektir. Japon bankalarimin
bolge ekonomilerinin temel finans kaynagi olmasi
itibariyle, Japon bankacilik sektoriindeki sikintilar ve
ekonomideki daralma siireci, bolge iilkeleri igin sikinti
yaratabilecektir. Ayrica, Japon firmalarinin Dogu Asya
iilkelerine dogrudan yatirim yapma imkanlarinda da bir
sinirlamaya yol agabilecektir.

2001 yilinda Latin Amerika holgesi ekonomisi
ABD’deki durgunluktan ve Arjantin’deki mali
krizden olumsuz etkilenmig, bolge iilkelerinin
biiylime oranlar 6nemli 6lgiide gerilemistir.

2000 yilinda yiizde 4,2 oraninda bir biiylime hizina
ulagan Latin Amerika ekonomilerinin 2001 yilinda
ancak yilizde 1,7 Dbiiyiiyebilecegi IMF tarafindan
ongoriilmektedir.  Diinya  ekonomisindeki  genel
yavaglamanin bagta Meksika ve Sili olmak iizere bolge
iilkelerini etkilemis olmasi, Arjantin ekonomisinin
yasadig1 glicliikler ve bunlarin komsu iilkelere etkileri
ve politik belirsizlikler ile Brezilya’daki enerji krizi,
bliyime Ongoriilerinin  asag1 ¢ekilmesine neden
olmustur. Bolge ekonomisinin olumsuz goériiniimii,
Temmuz aymda derinlesen Arjantin krizinin yayilma
olasiligi ve son olarak 11 Eyliil olaylarinin getirdigi
giivensizlik ortam1  bolgedeki sermaye akimlarini
kisitlamaktadir. S6z konusu durum bolgedeki birgok
iilkenin para birimleri iizerinde baski olusturmaktadir.
Yiiksek kamu kesimi borglarinin ¢ogunlukla dis
finansman yoluyla finanse edildigi bolgede, doviz
kurlarinin deger kaybetmesi, yliksek faiz oranlari ve
diisiikk biliylime oranlar1 kamu maliyesi {lizerinde baski
kurmaktadir. Diger taraftan, para birimlerinin deger
kaybetmesinden  Otiirii  gevsek para  politikasi
uygulanma imkani da kisith goriinmektedir.
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Tablo VII.4. Diinya Mal Fiyatlarindaki Gelismeler

(ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)

1999 2000 2001* 2002*

Imalat Sanayi Uriinleri 1,8 -51 3,1 -0,6
Ham Petrol 37,5 56,9 -5,0 -8,6
Petrol Dis1 Temel Uriinler 7,0 2.6 2,6 45
Gida Uriinleri -15,6  -0,5 2,6 5,3
Igecekler 21,3 -16,6  -16,8 45
Tarimsal Uriinler 24 41 -1,0 2,0
Metal Uriinleri -1,5 0 12,1 73 7,5
Diinya Ticaret Fiyat Deflatorii -1,5  -0,8 -2.3 0,6

* Bu tahminler 11 Eyliil'de ABD'ye yapilan terdrist saldir1 ve

sonrasindaki gelismelerin etkilerini igermemektedir.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2001

ABD’deki terorist saldirinin hemen sonrasinda hizla
artan ham petrol fiyatlar, izleyen giinlerde tekrar
gerilemistir.

1999-2000 yillar1 arasinda hizla yiikselen petrol
fiyatlar1 2001 yilinda kiiresel ekonomik yavaslama ve
dolayistyla artan stoklar nedeniyle tekrar gerilemistir.
11 Eyliil 2001 tarihindeki terdrist saldirilardan 6nce
varil basina yaklagik 27 ABD dolar1 seviyelerinde
bulunan ham petrol fiyatlari, saldirty1 izleyen giinlerde
31 ABD dolarina kadar yiikselmistir. Kiiresel
ekonomide yasanmasi beklenen durgunluk dolayisiyla
ham petrol talebinin diisiik kalacagi beklentileriyle fiyat
yeniden 26 ABD dolar1 seviyelerine gerilemistir. Diger
taraftan, OPEC, savas endiseleri nedeniyle petrol
fiyatlarinin asir1 derecede yiikselmesine engel olmak
amaciyla iiretimini artirabilecegini agiklamustir.
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VIII. GENEL DEGERLENDIRME:
PARA POLITIKASINA ILERIYE
DONUK BIR BAKIS

VIII. 1. Global Ekonomik Kosullar

Son yillarda ABD ckonomisindeki geligsmeler,
diinya ekonomisinin yoniinii belirlemede ¢ok
o6nemli bir rol oynamistir. ABD ekonomisi 2000
yilinda yiizde 4,1 oraninda biiylime hizina ulagmis
ve diinya ekonomisi—ozellikle ABD ekonomisi ile
siki iligkide olan Giiney Dogu Asya ekonomileri—
bu canlanmadan faydalanarak 2000 yilinda yiizde
4,7 ile son 10 yilin en hizli biiylime oranim
yakalamistir. Bu donemde global enflasyon yiizde
2,3 gibi olduke¢a diisiik diizede kalmis ve diinya
ticaret hacmi ylizde 12,4 oraninda artmustir.
Diinyada yasanan olumlu gelismeler, gelismekte
olan iilkelere de yansimig ve 2000 yilinda bu
ilkeler yiizde 5,8 oraninda bir biiylime
kaydetmislerdir.

Bu olumlu gelismeler, ABD ekonomisinde 2000
yilimin  ikinci yarisinda goriillen yavaslamanin
etkilerinin diinya ekonomisine 2001 y1l1 igerisinde
belirgin bir sekilde yansimasi ile tersine
cevrilmistir. Sanayilesmis ekonomilerin—ABD,
Japonya, ve Avrupa Birligi—2001 yili igerisinde
ayni anda durgunluk i¢ine girmeleri sonucu olusan
karamsar tablo, 11 Eylil’de ABD’ye yapilan
terorist saldirilar sonucunda olusan giivensizlik
ortaminin etkisiyle daha da kotiilesmistir. ABD’ye
yonelik terorist saldirilarin  diinya ekonomisi
iizerinde olumsuz etkisi olacagi kabul goérmekle
beraber, bu olayin diinya ekonomisi iizerinde ki
etkilerinin rakamsal bir Ongdrii i¢in heniliz ¢ok
erken oldugu da ayni1 derecede iizerinde fikir birligi
olan bir husus olarak goze ¢arpmaktadir.

Yapilan son tahminlere gore, son 10 yilda ortalama
yiizde 3,5 ve 2000 yilinda yilizde 4,7 oraninda
biiyliyen diinya ekonomisinin 2001 yili i¢in yiizde
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2,4 bilyiimesi 6ngoriilmektedir. Son 10 yilda
ortalama ylizde 6 oraninda artan ve 2000 yilinda en
yiiksek seviyesine ¢ikarak yiizde 12,4 olarak
biiyiiyen diinya ticaret hacminin ise yasanan derin
durgunluga bagl olarak 2001 yilinda sadece yiizde
1,3 artmasi1 beklenmektedir.

Diinya ekonomisini 2001 yilinin geri kalan
kisminda ve 2002 yili i¢cinde olumsuz etkileyecek
ciddi riskler olsa bile, bir ¢ok iilkenin temel
ekonomik gostergelerinin Onceki yillara gore
olduk¢a giicli olmasi, diinya ekonomisinin
kirllganligimi azaltan bir faktdr olarak karsimiza
cikmaktadir. Buna ilave olarak, merkez
bankalarinin—Avrupa Merkez Bankasi1 haric—bu
gelismelere aktif bir sekilde faiz indirimleri ile
karsilik vermesi, tiiketici ve firma egilimlerinde
ilerideki aylarda olugmasi muhtemel kalic1 bir
kotiilesme  riskini  azaltici  bir faktor olmasi
beklenmektedir.

Diinya ekonomisindeki toparlanmanin 2002 yilinin
ilk yarisinda baslayacagi ve smirli olarak devam
edecegi tahmin edilmektedir. 2002 yilinda diinya
ekonomisinin ylizde 2,4 ve diinya ticaret hacminin
yiizde 2,6 oraninda biiymesi beklenmektedir.

VIIL2. Tiirkive Ekonomisi’ndeki Toplam
Talep ve Arz Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilimin Kasim ve 2001
yilmin Subat aylarinda yasanan krizler sonucunda
yilin ilk yarisinda ciddi bir daralma siirecine
girmistir. Ekonomideki belirsizliklerin artmas,
Tiirk lirasi’nin agir1 deger kaybi, mali piyasalarda
istikrarin yeterince saglanamamasi ve reel faiz
oranlarinin yiiksek seviyelerde kalmasi, ekonomik
aktivitede ciddi bir daralmaya neden olmustur.
Yilin ilk yarisinda, turizm ve ihracat sektorlerinde
yasanan olumlu gelismeler ekonomideki daralma
siirecini yavaglatmasina ragmen, diinya
ekonomisinde yasananan olumsuz gelismeler yilin

' Aksi belirtilmedigi takdirde, diinya ekonomisine iligkin tahminler Uluslar Arast
Para Fonu’nun Ekim 2001 tarihinde ¢ikarmus oldugu ‘ World Economic Outlook’
baglikli ¢alismasmin Kasin ayinda revize edilmis rakamlarina dayanmaktdair.
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ikinci yarisinda ihracat artisini negatif bir sekilde
etkilemektedir.

Ozel tiiketim harcamalarinda yasanan gerilemede
Tiirk lirasi’nin 6nemli 6l¢iide deger kaybetmesiyle
birlikte yilikselen enflasyon, faiz oranlart ve
beklentiler dnemli rol oynamustir. Reel faizlerdeki
artig, reel gelir seviyesinde diisiis, ve bankacilik
sektoriiniin kredi arzin1 daraltmasina paralel olarak
tikketici kredilerinin reel olarak gerilemesi ve
istihdamdaki azalma, ozel tiikketim
harcamalarindaki daralmayi1 hizlandiran faktorler
olmuslardir. Yukarida sayilan olumsuz
gelismelerin - Oonemli  Olgiide devam  etmesi
nedeniyle, o6zel tiiketim harcamalarinin 2001
yilinda yiizde 7 civarinda azalmasi beklenmektedir.
TCMB Iktisadi Yonelim Anketi i¢ talep
gostergeleri de bu diislinceyi desteklemekte-dir.

Toplam sabit sermaye yatirim harcamalar: 2001
yilimin ilk dokuz aylik déneminde makine techizat
yatirimlarindaki azalis nedeniyle yiizde 28,2 gibi
yiiksek oranda gerilemistir. Yatirim harcamalarinin
agirlikli oldugu yilin dgilincii geyreginde reel
faizlerde Onemli bir diislis olmamasi ve doviz
kurlarinda g6zlenen hareketliligin devam etmesi ve
buna paralel olarak mali piyasalardaki belirsizligin
stirmesi nedeniyle, yilin tamaminda sabit sermaye
yatirim harcamalarmin yiizde 28 civarinda
azalmasi beklenmektedir. TCMB Iktisadi Yonelim
Anketi yatirnm harcamasi egilimi bu beklentiyi
desteklemektedir. I¢ talepteki daralma nedeniyle
firmalar stoklarini azaltma yoluna gitmiglerdir. Bu
nedenle, 2001 yilinda toplam yatirimlarda yiizde
40’1n iizerinde gerileme beklenmektedir.

Mal ve hizmet ihracati, 2001 yilinm ilk dokuz
aylik doneminde mal ihracati ve turizm sektorii
kaynakli olarak artig gostermistir. Bu artista,
yasanan kriz sonucu Tiirk Lirasi’nin 6nemli 6l¢iide
deger kaybetmesiyle elde edilen rekabet giicii
énemli rol oynamistir. I¢ talepte gergeklesen hizli
daralmanin firmalar1 yilin son g¢eyreginde de dis
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TCMB Iktisadi Yonelim Anketi dis talep
gostergeleri  bu  diigiinceyi  desteklemektedir.
Ancak, dig talepteki yavaslama, finansman
imkanlarindaki daralmanin siirmesi ve ABD’de
yasanan terdr olaylarmin yilin son c¢eyreginde
turizm sektoriinii ve ihracatt olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Bu c¢ercevede, mal ve hizmet
ihracatindaki  artisgtn = 2001  yili  bagindaki
beklentilerin  altinda  ylizde 10 civarinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

2001 yilinda GSYIH’nin bir &nceki yila gore
yizde 6,1 oraninda gerileyecegi  tahmin
edilmektedir. Bu daralmanin, hizmetler sektoriinde
yiizde 6,5, sanayi sektoriinde ise ylizde 5,7 olacag
beklenmektedir. Kuraklik nedeniyle tarim sektorii
katma degerinde ylizde 5,8 oraninda gerileme
ongoriilmektedir. Isci gelirlerindeki azalis ve faiz
giderlerindeki artigin etkisiyle net dis alem faktor
gelirlerindeki bozulmanin GSMH’nin yiizde 8,5
oraninda gerilemesine neden olmas1
beklenmektedir.

VIIL.3. Yil Sonu Enflasyon Beklentilerine
Ait Gostergeler

Y1l sonunda TUFE ve TEFE artis oranlarmin,
sirastyla, yiizde 65 ve yizde 80 olarak
gergeklesmesi  beklenmektedir. TCMB, tiiketici
fiyatlar1 ile ilgili beklentileri, 2001 yili Agustos
ayindan bu yana uygulanan ve heniiz deneme
asamasinda olan, Enflasyon Beklenti Anketi’nden
takip  etmektedir.” Anketin  uygulanmaya
baglandig1 Agustos ay1 birinci doneminden Eyliil
aymin ikinci donemine kadar enflasyon beklentileri
ylizde 63-64 araliginda seyretmis, Eylil aymin
ikinci déneminde birinci déneme goére 0,9 puanlik
yiikselisle yiizde 64,8 olarak gerceklesmistir. Bu
gelismede Eyliil ayinin ikinci doneminde doviz
kurlarinda gézlenen artig 6nemli bir rol oynamugtir.
Doviz kurlarinin yiikselisini siirdiirmesi, Eylil ve

" Bu anket agirlikh olarak mali sektor temsilcilerinden olusan, reel sektor ve
tikketici kesiminden de katilimcilarin yer aldigi bir grup tarafindan her ay 2
donem olarak cevaplandirilmaktadir. Y1l sonu TUFE enflasyonu beklentileri en
son Ekim ay1 birinci donem sonuglarma gore yiizde 68,5 olarak gergeklesmistir.

pazarlara yoneltmeye devam edecegi ve ihracatin
artis egilimini siirdiirecegi tahmin edilmektedir.
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Ekim ay1 enflasyonlarinin piyasa beklentilerinin
¢tkmasi,
beklentileri yiikseltmis ve yil sonu enflasyon

oldukga  {izerinde Kasim ayinda

beklentileri yiizde 72’lik diizeye ulagsmustir

Buna ilave olarak, TCMB 6zel sektoriin yapmis
oldugu tahminleri de yakindan izlemektedir. Eyliil
aymin ikinci yarisinda o6zel sektoriin yil sonu
enflasyon beklentisi ortalama yiizde 64.6 olarak
gergeklesmistir. Ozel sektor  enflasyon
tahminlerinin ortalamasi Eyliil ay1 enflasyonunun
aciklanmasi sonrast Ekim aymin ilk yarisinda
yukartya dogru revize edilerek yiizde 69.2 olarak
gergeklesmistir. Tahminler arasinda beklenen en
yiiksek enflasyon (TUFE) orani yiizde 85 ve en
diisiik enflasyon orami yiizde 60 olarak goze

carpmaktadir.
VII1.4. 2002 Yili Ekonomi Programi
VII1.4.1. Reel Ekonomi

2001 yili son aylarinda goézlenen canlanmanin
siirmesi, mali kesim ile reel kesim arasindaki
iligkilerin normallesmesi ve tiiketici giiveninin
saglanmasinin etkisiyle ozel tiiketim ve stok
birikiminde artig olacagi ve dolayisiyla 2002
yilinda GSYIH ve GSMH’nin yiizde 4 oraninda
bliyliyecegi ongorillmektedir. Ayn1 donemde tarim,
sanayi, hizmet sektorleri bilyiimelerinin sirasiyla,
yiizde 2.5, 4.1, ve 4.3 olacagi tahmin edilmektedir.

Bu varsayim altinda, 2002 Ekonomik Programi
Tiirkiye Ekonomisi’'nin 2002 yilinda yeniden
biiylime siirecine  girecegini  &ngdrmektedir.
GSYIH nmin ve GSMH’nimn 2002 yilinda bir énceki
yila gore ylizde 4 oraninda bilyiiyecegi tahmin
edilmektedir.
incelendiginde biiyiimenin sanayi ve hizmetler

Uretim  sektorleri  acisindan

sektorleri kaynakl olarak  ger¢eklesmesi
beklenmektedir. Sanayi ve hizmetler sektorleri
katma degerlerinin 2002 yilinda bir 6nceki yila
gore sirasiyla yiizde 4,1 ve yiizde 4,3 oranlarinda
artacagl tahmin edilmektedir. Buna ilave olarak,

2001 yilinda azalan tarim sektdrii katma degerinin
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Tablo.VIII.4.1 Makroekonomik Projeksiyonlar

2000 2001 2002
Tahmin Proj.
Biiyiime ve Harcamalar
1. GSMH (Katrilyon TL) 126,0 184,8 280,6
2. GSMH Biiyiime Hiz1 (%) 6,1 -8,5 4,0
3.GSYIH Biiyiime Hiz1 (%) 7,2 -6,1 4,0
Tarim 4,1 -5,8 2,5
Sanayi 5,6 -5,7 4,1
Hizmetler 8,7 -6,5 4,3
4. Toplam Yurtici Talep 8,8 -15,3 5,8
5. Sabit Sermaye Yatirimi (%) 14,2 -27,8 0,6
Kamu 20,6 -28,1 -2,5
Ozel 11,5 -27,7 2,0
6. Toplam Yatirimlar 16,0 -40,9 18,2
7. Toplam Tiiketim 6,7 -6,9 3,2
Kamu 4,5 -6,6 1,0
Ozel 7,1 -6,9 3,6
Odemeler Dengesi
1. Thracat (Fob, Milyar Dolar) 27,8 30,5 32,0
2. ithalat (Cif, Milyar Dolar) 54,5 41,0 45,5
3. Cari Isl. Den. (Milyar Dolar) -9,8 2,9 0,1
Enflasyon
1. GSMH Deflatorii (%) 51,6 60,3 46,0
2. TEFE (%)
Yillik Oratalama 51,4 60,0 45,6
Yil Sonu 32,7 80,0 31,0
3. TUFE (%)
Yillik Oratalama 54,9 53,7 46,4
Yil Sonu 39,0 65,0 35,0

Kaynak: DPT, 2002 Y1l Genel Ekonomik Hedefler ve Yatirimlar, 11 Ekim 2001
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Tablo.VIII.4.2. Konsolide Biitce (Trilyon TL)

GSMH’ye Oran

2001 2002 2001 2002
Tahmin Biitge Tahmin Biitce

I. HARCAMALAR 77,998 98,071 42,2 350
1. FAiZ DISI HARCAMALAR 37,420 55276 203 19,7
Personel 14,900 21,891 8.1 7.8
Diger Cari 4,800 7,792 26 2,8
Yatirim 3,770 5,736 2,0 2,0
Faiz Dis1 Transferler 13,950 19,857 7,6 7,1
Sosyal Giiv. 5,112 7,930 2.8 2,8

Diger 8,838 11,927 4.8 43

2. FAIZ ODEMELERI 40,578 42,795 22,0 15,3
II. GELIRLER 50,151 71,118 27,1 25,3
1. VERGI 38,536 57,911 209 20,6
2. VERGI DISI GELIRLER 11,615 13,207 6,3 4,7
I11. BUTCE DENGESI 227,847 -26,953 -151 9,6
IV. FAIZ DISI BUTCE DENGESI 12,731 15,842 6,9 5,6

Kaynak: 2002 Y1l Biitge Gerekgesi, Maliye Bakanhgi

2002 yilinda yiizde 2,5 oraninda artig gostererek
sanayi ve hizmetler sektorleri biiylimesini de
olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Harcamalar yoniinden incelendiginde ise 2002
yilinda talep canlanmasinin 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalarindan kaynaklanmas: beklenmektedir.
Ozel tikketim ve oOzel sabit sermaye yatirim
harcamalarmin 2002 yilinda bir &nceki yila gore
sirastyla yiizde 3,6 ve yiizde 2 oranlarinda artig
gosterecegi tahmin edilmektedir. Ozel firmalar
2001 yilinda i¢ talebin daralmasi ve Tiretim
maliyetlerinin onemli Ol¢iide artmasi nedeni ile
iretimlerini bir Onceki yila gore azaltmislardir.
Diisiik bir seviyede gergeklesen i¢ talebi ve
canlanma gosteren dis talebi genelde stoklarini
eriterek karsilamislardir. Ozel firmalarin 2001
yilinda hizla azalan stoklarmi yenilemeleri ve bu
dretimlerini  arttirmalart  beklenmektedir. Stok
degismeleri de dahil 6zel yatirim harcamalarinin,
2002 yilinda bir dnceki yila gore yiizde 23,7 gibi
yiiksek bir oranda artacagi ve GSMH biiyiimesine
katkisinin 2,7 puan olacagi tahmin edilmektedir.
Ote yandan, dis talebin GSMH biiyiimesine
katkisinin negatif olmas1 beklenmektedir.

VIII.4.2. Maliye Politikasi

2002 Ekonomik Programi siki maliye politikasi
uygulamasma gelecek yilda devam edilmesini
ongormektedir. Toplam kamu kesiminde faiz dist
fazlanin GSMH’ye oraninin 2002 yilinda yiizde
6,5’e yikseltilmesi hedeflenmektedir. Ekonomik
Program ¢ergevesinde faiz dis1 biitge fazlasinin ise
GSMH igindeki paymm 2002 yilinda yiizde 5.6
olmasi beklenmektedir. Biitce acigmm 2002
yilinda GSMH i¢indeki paymnin 2001 yilina gore
6,5 puan azalarak yilizde 9.6 olmas1 hedeflenmistir.
Biitce agigindaki ciddi azalmada, faiz 6demelerinin
GSMH i¢indeki payinda ongoriilen diisiis etkili
olmustur. Biitce agiginda dngodriilen bu ciddi azalis
biitgenin  finansmant i¢in gerekli borglanma
miktarinin azalmasma katkida bulunacaktir. Bu
baglamda, biitce ve faiz dis1 biitce dengesi
hedefleri, bor¢ stokunun artig hizin1 yavaslatmaya
onemli katki saglayacaktir.
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Faiz dis1 harcamalarin GSMH igindeki payinin
gecen yila gore 0,7 puan diisliik tutulmasi, siki
maliye politikasinin 2002 yilinda da
stirdiiriilecegini gostermektedir. Toplam konsolide
biitce gelirlerinin GSMH i¢indeki pay1 2001 yilina
gore 1,8 puan diigerek yilizde 25,3’e gerilemektedir.
2002 yilinda, vergi gelirlerinin GSMH ig¢indeki
pay1 hemen hemen aym kalirken, vergi dis1 normal
gelirlerde azalma beklenmektedir.

VIII.4.3. Fiyatlar ve Para Politikasi

2002 Yili Programu ve Biitce Tasaris1 tiiketici
fiyatlarinda yil sonu itibariyle yiizde 35 oraninda—
yillik ortalama olarak ylizde 46,4’liik—bir artis
ongormektedir. Enflasyon oraninda beklenen bu
gelisme, temel olarak siki para ve maliye
politikalar ile i¢ talep baskisinin kontrol edilmesi,
kamu mal ve hizmet fiyatlari ile gelirler
politikasinin 6ngoriilen enflasyon hedefine gore
belirlenmesi, asirt deger kaybeden TL’nin gelecek
yil reel anlamda deger kazanmasi ve programda
ongorillen  dis  finansmanin  gergeklesmesi
varsayimlar1 ¢ergevesinde belirlenmistir. 2002
yilinda, 2001 yilinda oldugu gibi isgiicii
piyasasindaki gelismelerin enflasyon iizerinde bir
baski1 yaratmamasi beklenmektedir.

Ancak, yi1l sonu enflasyon hedefi ile ilgili bazi
riskler de bulunmaktadir. Bunlar; 2001 yil sonu
enflasyonunun Ongoriilenin iizerinde
gerceklesmesi, tarimsal iiretimdeki gerilemenin
2002 yili ilk yarisinda gida fiyatlarimi olumsuz
etkilemesi, stoklarin eritilmesi nedeniyle {iiretim
maliyetlerindeki artisin ~ fiyatlara  yansitilma
imkanimnin artmasi ve i¢ talepteki canlanma ile
birlikte TUFE hizmet grubu fiyatlarinda
goriilebilecek hizli artiglardir.

Esnek doviz kuru rejimine gecildigi 22 Subat 2001
tarthinden itibaren, doviz kuru artik enflasyonist
beklentileri hedeflenen enflasyon oranina yonelten
bir politika aract olma islevini yitirmistir. Bu
durum, para politikasinin ekonomide nominal ¢ipa
gorevini lstlenmesine ve ekonomik birimler

Para Politikast1 Raporu

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

tarafindan yakin bir sekilde takip edilebilen para
tabaninin nominal ¢ipa olarak belirlenmesine
neden olmustur. Esnek doviz kuru rejimi ve faiz
oranlarinin piyasalar tarafindan serbest bir sekilde
belirlendigi iilkelerde ki merkez bankalar1 gibi,
TCMB—ana hedefi olan fiyat istikrarmin
saglanmasi c¢ercevesinde—piyasada fazla veya
asir1 likidite yaratmama amaci dogrultusunda para
politikasin1 uygulamaktadir. Bu baglamda, TCMB
bilangosunda yer alan net i¢ varliklarin (NIV)
bliylimesi iizerine, para tabami talebine ait
tahminler ve Ongoriillen net dis varlik degisimi
temel alinarak bir iist limit (tavan) belirlenmistir.

Burada alt1 ¢izilmesi gereken husus, para politikasi
uygulamasinda Mayis 2001 tarihinden itibaren
NIV igin belirlenen ve agiklanan miktar bir hedef
degil sadece bir iist limittir. Buna gore, NIV
varliklar, ekonomide istikrari—genel
makroekonomik c¢ergeve ile celismedigi siirece—
daha hizli bir sekilde saglamak amaciyla,
gerektiginde belirlenen miktarin altinda

tutulabilecektir.

Ana hatlartyla yukarida 6zetlenen para politikasi
uygulamasi ¢ergevesinde para tabaninin nominal
capa gorevini etkinlestirmek ve para programini
giiclendirmek amaglar1 dogrultusunda, Onceki
programda gosterge hedef olan para tabani
performans kriterine ¢evrilecektir. Para tabani,
tahmininin  glicligii ve Merkez Bankasinin
tamamen kontrolii altinda olmamasi gibi genel
kabul goren kisitlamalarina ragmen, para programi
icin son derece etkili ve kolay izlenebilir bir
biiyiikliik olma 6zelligine sahiptir. Para programu,
para tabaninin reel biiyiime ve enflasyon hedefine
paralel bir artis gostermesinin hedeflemektedir.
Para tabaninin bu g¢ercevedeki artigi, giiclii mali
politika ve yapisal reform Onlemleri ile birlikte,
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini,
hiikiimetin ekonomik programinda 6ngoriilen fiyat
artiglarina yaklagtiracaktir.

Para politikastmin 2002  yili  temel sayisal
parametreleri bu sene sonunda agiklanacak
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olmakla beraber, programin temeli esnek ddviz
kuru rejimi ¢ergevesinde para tabaninin nominal
¢ipa olmaya devam etmesine dayanmaktadir.
Programin olusturulmasinda hi¢ bir sekilde farkli
bir kur rejim uygulamasi veya bir doviz kuru
hedefi yer almamaktadir.  Esnek doviz kuru
uygulamasi ile birlikte, reel déviz kuru i¢ ve dis
soklar karsisinda piyasa giiglerinin gerekli gordiigi
oranda yeni denge degerine dogru hareket
edecektir. Ekonomik birimler esnek ddviz kuru
altinda yasamaya alisttkga ve rejimin nasil
calistigin1 daha iyi dgrendikge, diger iilkelerde de
gortldigii gibi Tiirkiye’de de doviz kurundaki
degisimlerin fiyatlara yansima hizi ve yogunlugu
da azalacaktir.

Para politikasinin uygulanmasinda para taban igin
belirlenen hedefe ilave olarak, iicretlerde,
uluslararasi1 ekonomik gelismelerde, enflasyonist
beklentilerdeki, toplam arz ve talepte, doviz
kurunda ™', kamu kontrolii altinda ki mal ve hizmet
fivatlarinda , ihracat, ithalat ve sermaye
hareketlerinde gelismelerin genel fiyatlarin trendi
iizerinde ki etkileri degerlendirilerek para
politikasinda gerekli goriilen degisikler
yapilacaktir.

TCMB bu yilin geri kalan kisminda ve 2002
yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecis igin
gerekli alt yapi caligmalarma devam edecektir.
Enflasyon hedeflemesine gecis donemi olarak
tanimlanabilecek bir dénem olan 2002 yilinda,
para politikasinin  etkinligini ve seffafligim
artirmak TCMB’nin ana hedefleri igerisinde yer
alacaktir. Bu baglamda, yeni TCMB Kanunu
cercevesinde Merkez Bankasi’nin: (i) bagimsiz
denetime agikhigi; (ii) periyodik olarak hiikiimeti
para politikas uygulamalar hakkinda
bilgilendirmesi, (iii) yeni kurulan Para Politikasi
Kurulu’nun  kararlarimi  agiklanmasi; ve (iv)

kamuoyunu ve piyasalari  dénemsel olarak

" Burada alti tekrar ¢izilmesi gereken nokta TCMB’nin bir doviz kuru hedefi
olmadigidir. Ancak, Merkez Bankasi, doviz kurundaki degisiklige neden olan
sokun tiirline bakarak—portfoy veya reel—enflasyon iizerindeki etkisini
degerlendirerek para politikasinda gerekli gordiigii degisikligi yapacaktir.

¢tkaracagi raporlarla bilgilendirmesi enflasyon
hedeflemesine gegis doneminin temel o6gelerini
olusturacaktir

Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesine
gecilecegini  ve  Onlimiizdeki donemin  bu
uygulamaya ‘gecis periyodu’ olacagini agiklamas,
bu politikanin, Tirkiye’nin i¢inde bulundugu
kosullar g6z Oniine alindiginda, uygun olup
olmadig: tartismalarini da beraberinde getirmistir.
Burada asil iizerinde durulmasi gereken husus
enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’nin kosullarina
uygun olup olmadigi degil, esnek doviz kuru rejimi
altinda uygulanabilecek olan en 1iyi para
politikasmin tartisiimasidir.  Ulkemizde enflasyon
hedeflemesine ait tartismalarin ¢ogu, genellikle,
esnek doviz kuru rejimi altinda uygulanabilecek bir
bagka alternatifi ortaya koymadan, bu uygulamanin
Tiirkiye’de mali baski ve yiiksek dolarizasyon
sebeplerinden  dolayr  basarili  bir  sekilde
uygulanamayacagimi vurgulamaktadir.  Aslinda
mali baskiin varlig1 yalniz enflasyon hedeflemesi
uygulamas1 igin degil, her tiirli para politikasi
rejimi i¢in ¢ok onemli bir engel teskil etmektedir.
Ozellikle  borglarin  siirdiiriilebilirligine  dair
endigelerin  giderilebilmesi sadece enflasyon
hedeflemesi rejimi igin degil, diisliniilebilecek tim
alternatif para politikas1 uygulamalart igin
gegerlidir.

Diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi,
iilkemizde de yiiksek oranda bir dolarizasyon olay1
goriilmektedir.  Kisi ve firmalarin borg¢larinin
biiyiik bir kisminin yabanci para cinsinden veya
doviz kuruna endeksli olmasi ve doviz kurundaki
degisimlerle fiyat arasinda c¢ok yakin bir iliski
olmasi, enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’de
uygulanmasina karsi sikg¢a ortaya atilan diger bir
gorlis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hatta
ekonomii literatiiriinde gelismekte olan iilkelerde bu
sebepten dolay1 ‘dalgali doviz kuru korkusu (fear
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of floating)’ oldugu ortaya atilmistir.” Aslinda
burada O6nemli olan husus dalgali doviz kuru
korkusunu genellikle onerildigi gibi para kurulu
veya iilke parasindan  vazgegip  tamamen
dolarizasyonu kabul ederek kurumsallagtirmak
yerine, dalgali doviz kuru korkusuna neden olan
problemleri hafifletmektir.”  Bu problemlerin
hafifletilmesi ve ortadan kaldirilmast Merkez
Bankasi’nin enflasyon hedeflemesine gecis siireci
ve sonrasinda fiyat istikrarinin saglanmasi 1s1ginda
ana amaglar1 arasinda yer almaktadir.

V' <Fear of Floating’, Calvo ve Reinhart, NBER Working Paper No: 7993,
Kasim 2000.

Buna ilave olarak, genel kamnmn aksine yeni yapilan galigmalar borglarin
biiyiik bir kisminin yabanci para cinsinden oldugu ekonomilerde dahi, yani
dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, esnek doviz kuru rejiminin reel dig
soklar1 absorbe etmede sabit doviz kuru rejiminden daha basarili olabilecegini
gostermislerdir (‘Balance Sheets and Exchange Rate Policy” Cespedes, Chang,
ve Velasco, NBER Working Paper No: 7840, Agustos 2000).
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EK1: YAPISAL REFORMLARDAKI
GELiSMELER

Tiirkiye’nin ekonomik ve kurumsal yapisinda 1990’11
yillarda 6nemli gelismeler goriilmiis olmasina karsin bu
donemde kronik yiiksek enflasyon devam etmis,
biiyiime ise istikrarsiz olmustur. Yiiksek miktarlardaki
biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi, reel
faizlerin yiiksek kalmasina ve i¢ bor¢ sorununun
agirlasmasina yol agmistir. Diger taraftan yiiksek reel
faizler ekonomik faaliyetleri de olumsuz etkilemistir.

Ekonomik faaliyetlerin ve biiyiime oraninin tekrar
istikrara kavugturulmasinin kisa vadeli ¢oziimler yerine
kalic1 reformlarla gerceklestirilebilecegi agikca ortaya
¢tkmistir. Bu amagla 2000 yili bagindan itibaren IMF
tarafindan da desteklenen Enflasyonla Miicadele ve
Ekonomik Istikrar Programi yiiriirliige konmustur. Bu
donemde para ve maliye politikalar1 ile yapisal
reformlarda 6nemli bir asama kaydedilmis olmasina
karsin, gerek KiT’lerin &zellestirmesi siirecinde
yasanan gecikmeler, gerekse Tiirk lirasindaki asir1
degerlenme ve petrol fiyatlarmin etkisiyle enerji
fiyatlarindaki artis sonucu cari islemler agiginin hizla
genislemesi ve bankacilik sektoriiniin i¢cinde bulundugu
sagliksiz yapi, 2000 yili Kasim ayinda ve 2001 yili
Subat  ayinda  ekonomik  kriz = yasanmasiyla
sonuc¢lanmistir. Bu g¢ergcevede kisa vadede kamu
acgiklarmin azaltilabilmesi, orta ve uzun vadede ise
ekonomik ve mali yapida kalic istikrarin saglanmasini
amaglayan Giicli Ekonomiye Gegis Programi ile
beraber  yapisal reformlar alanindaki  ¢abalar
artirllmigtir. Programda yapisal reformlar gesitli ana
basliklarda toplanmis ve bu reformlarda Onemli
asamalar kaydedilmistir.

1. Bankacilik Sektorii Reformu

Bankacilik sektorii reformu ile beraber hem kamu ve
TMSF yonetimindeki bankalarin sorunlarinim ¢6ziimii,
hem de o6zel sektordeki bankalarin giliglendirilmesine
yonelik dnemli adimlar atilmustir.

Gegmis donemlerde kamusal gorevlerin  yerine
getirilmesi amaciyla 6nemli kaynaklar saglayan kamu
bankalarinin mali durumlar1 bu uygulamalar sonucunda
biriken gorev zararlar1 neticesinde bozulmus ve kamu
bankalarinin agir1 giinlikk likidite ihtiyaglar1 da tiim
bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir. Bu soruna
¢Ozlim olarak ilk asamada 25 Kasim 2000 tarihinde
yurtirlige giren 4603 sayili kanunla biitgeden karsiligi
onceden ayrilmaksizin kamu bankalarma yeni gorevler
verilmesinin Oniine geg¢ilmis, 30 Nisan 2001 tarihli
Bakanlar Kurulu karar1 ile mevcut gorev zararlarina
iliskin kararnameler yiiriirliikten kaldirilarak nakit ve
tahvil verilmek suretiyle kamu bankalarinin gorev
zararlar1 Haziran ay1 sonuna kadar tamamen ortadan
kaldirilmigtir. 16 Mart 2001 tarihinde 8,5 katrilyon
Tirk lirast olan kamu bankalarinin Merkez Bankast
disindaki kisa vadeli yiikiimliiliikleri ise Mayis 2001
itibariyle sifira indirilmistir. Merkez Bankasi’na olan
kisa vadeli yikiimliliikleri ise Onemli oranda
azaltilmistir. Kamu bankalarinin sermaye yapilarim
gliclendirmeye yonelik olarak bankalara gerekli ek
kaynak aktarimi menkul kiymet ve nakit yoluyla
yapilmstir. Diger taraftan 25 Kasim 2000°de yiiriirliige
giren kanunla kamu bankalar1 KiT’lere iliskin 233
saylli Kanun Hiikkmiinde Kararname disma ¢ikarilmis,
bdylece bu bankalarin diger bankalar gibi yalmz
Bankalar Kanunu ve Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi
olmalar1 saglanmustir.

Operasyonel anlamda yeniden yapilandirma amaciyla
6 Temmuz 2001 tarihi itibariyle Emlak Bankas1 Ziraat
Bankasi’na devredilmis, kamu bankalarinda etkin
olmayan subeler kapatilmis ve personel sayisi
azaltilmistir. Kamu bankalarmin bagimsiz dig denetimi
konusunda bir bagimsiz denetim sirketi ile anlagsma
imzalanmig ve bu bankalarin operasyonel yeniden
yapilandirilmalarina rehberlik edecek dis damismanlar
atanmistir. I¢ denetim ve risk yonetimi konusunda da
adimlar atilmis ve Ziraat Bankasinda bu gorevi yerine
getirecek bir i¢ mali kontrol birimi kurulmustur. Ziraat
ve Halk bankalarini ii¢ yil iginde oOzellestirmeye
hazirlayacak olan Kamu Bankalar1 Ortak Yonetim
Kurulu Nisan, yeni banka yonetimi ise Mayis ayinda
atanmistir.

Para Politikast Raporu

79



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Tasarruf Mevduati  Sigorta Fonu biinyesindeki
bankalarin ¢éziimiine yonelik olarak birlestirme ve satig
yoluna gidilmistir. Bu g¢ercevede Egebank, Yurtbank,
T. Titiinciiler Bankas: (Yasarbank), Bank Kapital ve
Ulusal Bank Siimerbank catis1 altinda, Interbank ve
Esbank ise Etibank catisi altinda birlestirilmiglerdir.
Bank Ekspres, Stimerbank ve Demirbank satilmis,
Etibank, iktisat Bankasi, Sitebank ve Kentbank’n i¢in
ise satis siireci devam etmektedir. Tiirk Ticaret Bankasi
ise 15 Haziran 2001 giinii yayimlanan BDDK karar1
geregince 1 Temmuz 2001 tarihinde kapatilmistir'. Fon
bankalarinin Merkez Bankasi ile yapilanlar disindaki
gecelik yiikiimlilikleri ortadan kaldirilmis, Merkez
Bankasi’na olan kisa vadeli yiikiimliiliikleri de yine
onemli oranda azalulmigtir. Mali biinyelerinin
giiclendirilmesine yonelik olarak TMSF kaynaklarindan
Fon bankalarina mevduat ve sermaye destegi saglanmis
ve daha 6nce ihalelerden almis olduklari senetler piyasa
kosullarma uygun senetlerle degistirilmistir. Fon
bankalarinin kotii aktiflerinin TMSF Tahsilat Dairesine
devredilmesine ise devam edilmektedir. Ayrica kamu
bankalarinda oldugu gibi Fon’daki bankalarda da
operasyonel yeniden yapilanma amaciyla ortak yonetim
kurulu olusturulmus, bankalarin sube ve personel
sayisinda 6nemli oranda azaltma yapilmistir.

Ozel  bankacilik
isleyebilmesine yonelik olarak da g¢esitli tedbirler

sektoriiniin =~ daha  saglikhi

uygulamaya konmustur. BDDK sermaye yetersizligi

sorunu bulunan bankalardan durumlarini
giiclendirmelerine yonelik taahhiit mektuplar1 istemis,
sermaye artigi taahhiitlerini  yerine getiremeyen
bankalar1 ise Fon’a devretmistir. 15 Haziran 2001
tarihinde Hazine tarafindan gergeklestirilen i¢ borg
takasi islemi sonucunda, Subat krizi ile beraber yabanci
para pozisyonlar1 olduk¢a bozulan 6zel bankalarin bu
aciklarini azaltmalarma 6nemli bir katki yapilmustir.
BDDK tarafindan 2001 yili Subat ayinda yayimlanan
yonetmelikle bankalarin i¢ denetim ve risk yonetimi
sistemlerine iligskin hiikiimler bankalara duyurulmustur.
S6z konusu yonetmelige iliskin alt diizenlemelerin ise

yil sonuna kadar tamamlanmasi planlanmaktadir. Banka

' Tiirk Ticaret Bankasi’nin bankacilik lisanst 1 Temmuz 2001 itibariyle iptal
edilmistir. Ancak Damstay’mn yiirlitmeyi durdurma karar1 dolayistyla bu
konudaki yasal siire¢ devam etmektedir.

birlesmelerini tesvik eden yasal diizenlemeler Haziran
ayinda cikarilan Bankalarin Birlesme ve Devirleri
Hakkinda Yonetmelik ve Temmuz ayinda getirilen
vergi avantajlariyla ger¢eklesmistir. Yabanci bankalarin
piyasaya girislerinin  kolaylastirilmas1  konusunda,
yabancit sermayenin Oniindeki biirokratik ve diger
engellerin azaltilmasini amaglayan yatirim ortaminin
iyilestirilmesi ve yabanci sermaye girislerinin
artirllmasina yonelik caligmalar devam etmektedir.
Bankacilik sektoriinde 6zkaynak artisin1  6zendirici
yasal diizenlemeler Temmuz ayinda yapilmistir. Ayrica,
bankalarca uygulanan mevduat faiz oranlarina iligkin
haftalik veriler saglanmasi dogrultusunda Merkez
Bankas: tarafindan yogun bir gozetim sistemi Mayis
ayinda hayata gegmistir. Elde edilen bu verilerle
bankalarin giinlik verileri birlestirilerek 6zellikle
likidite sikigiklig1 konusunda erken uyari saglanmasi ve
gereken tedbirlerin onceden alinabilmesi
hedeflenmektedir. 22 Eylil 2001°de yayimlanan
genelge ile Merkez Bankasi her tiirli finans
kurumundan doviz, altin ve Tiirk lirasi islemlerine
iliskin bilgileri dogrudan istemeye ve toplamaya, bu
kurum ve kuruluslarda konuyla ilgili incelemeler
yapmaya yetkili kilinmstir. Bankalarin  kaynak
maliyetlerini diistirmek ve Tiirk lirast mevduatinin
0zendirilmesi amaciyla ise Merkez Bankasi 8 Agustos
2001 tarihinden itibaren Tirk liras1 mevduatlar igin
ayrilan  munzam  karsiliklara  faiz =~ 6denmesi
uygulamasina gegmistir.

Diger taraftan BDDK, bankalarmm yurtdigindaki
subelerinin ve off-shore bankalarin denetimine iliskin
onemli adimlar atmustir. Bu ¢ercevede BDDK ile
Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti Merkez Bankasi
arasinda 17 Eyliil 2001 tarihinde, Arnavutluk Merkez
Bankasi ile 19 Ekim 2001 tarihinde ikili anlasmalar
imzalanmig, diger ilgili ilkelerle de ¢alismalar
baslatilmistir.
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2. Biit¢e Reformu

Tiirk biitce sisteminde zaman iginde biitge dis1 fonlar ve
gorev  zararlar1 gibi uygulamalarla Dbiitce dis1
harcamalarin artmasi sonucu biit¢e birligi bozulmus,
biit¢e etkin ve verimli olmaktan ¢ikmistir. Kaynaklar ve
harcamalar arasindaki iligkinin bozulmasiyla biitge
sistemi karar alicilara ve topluma bilgi sunma
konusunda yetersiz kalmaya basglamigtir. Sayistay’in
denetim alaninin zaman ic¢inde daraltilmis olmasi da
biitgenin denetimindeki verimi diigiirmiistiir.

Programla Dbirlikte kamu harcama yonetimindeki
aksakliklarin ~ giderilmesi ve biitge disiplininin
saglanmasina yonelik gelismeler kaydedilmistir. Diinya
Bankas1 kredilerinin kullandirilmasinda ihtiya¢ duyulan
Destekleme Fiyat Istikrar Fonu harig biitce ici fonlar ve
Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayr Tesvik Fonu,
Savunma  Sanayiini Destekleme Fonu, TMSF,
Ozellestirme Fonu ve Tanitma Fonu disindaki biitce
dis1 fonlar kapatilmig, yeni fon olusturulmamasi
kararlagtirllmis ve boylece biitge disiplini  ve
seffafliginin artirilmas1 yoniinde onemli bir reform
gerceklesmistir. Genel biit¢eye dahil 6 pilot kurulusta
2002 yilinda uluslararasi standartlara uygun biitge
kodlamasina gecilmesi hususunda adimlar atilmigtir. Bu
uygulamanin yayginlastirilmasiyla harcamalarin hangi
kurulus tarafindan nereye ve ne kadar yapildiginin daha
hizli ve acik bigimde goriilebilmesi hedeflenmektedir.
Ulke ¢apindaki saymanliklarin galismalarinim  giinliik
olarak tek bir merkezden takip edilebilmesi amaciyla
Maliye Bakanligi’nca baslatilan say2000i web tabanli
saymanlik otomasyon projesinde Onemli ilerlemeler
kaydedilmistir. Bu projeyle devlet kurumlarinin merkez
ile tasra arasindaki hesap ve nakit hareketlerinin de
standart bir muhasebe sistemi bazinda on-line takibi
amaglanmaktadir. Hazine Miistesarligt  seffafligi
saglamak amaciyla Hazine garantileriyle ilgili
O0demeleri de diizenli olarak agiklamaya baglamustir.
Hazine’nin garantili borglar kapsamindaki 6demelerinin
ve ilgili idarelerce Hazine’ye yapilan geri 6demelerin
izlenebilmesi amaciyla Hazine’nin aylik raporlarina
“bor¢ verme eksi geri O0deme” kalemi eklenmistir.
Ayrica Eylill ayindan itibaren vergi kimlik numarasi

uygulamasmin kapsamini genigletecek diizenlemeler
yiriirliige girmistir.

Cesitli hukuki metinlerde yer alan bor¢ yoOnetimine
iliskin hiikiimleri tek bir yasa altinda toplayarak ve borg
yonetimini merkezilestirerek bor¢ yonetiminde etkinligi
artirmayl amaglayan Kamu Finansman1 ve Borg
Yonetimi Yasa Tasarist TBMM’ye sevk edilmis
durumdadir. Bu tasariyla, kamu sektorii icin agik
bor¢lanma kurallar1 ve limitleri ortaya konmakta ve
Hazine’nin devirli kredi ile borg garantilerinin de biitge
kapsamina alinmasi amaglanmaktadir.

Ozellikle 6zel sektoriin dis bor¢ kayitlarmin daha
saglikli bir sekilde izlenebilmesi amaciyla Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan
degisiklikler 1 Ekim 2001’de yiirtirliige girmistir. Bu
degisikliklerle 6zel sektor tarafindan yurtdisindan
saglanan  biitlin  kredilerin  takibinin = Merkez
Bankasi’nca yapilmasi saglanmistir. Boylece ozel
sektoriin  yurtdisindan  sagladigi  kredilere iliskin
verilerin toplanmasinda etkinlik saglanmasi yoniinde
onemli bir adim atilmustir.

3. Ekonomide Rekabet, Etkinlik ve Yabanci
Sermaye Yatirumlarina Yonelik Reformlar

Ozel sektoriin ekonomideki roliiniin artirilmas1 ve
Ozellestirme  alanlarinda  yapilacak  reformlarin
ekonomide etkinlik ve verimliligin artirilmas agisindan
biiylik bir onemi vardir. Birikmis bor¢ stokunun
finansman1  agisindan  ve  ekonominin  saglikh
calisabilmesi amaciyla orta vadede yabanci dogrudan
yatirimlarin ~ ¢ekilebilmesi  hedeflenmektedir. Bu
dogrultuda  son  donemde  Onemli  asamalar

kaydedilmistir.

Ozel sektdr reformunun saglam temellere dayanmasi ve
rekabetin  artirillmast  yasal gergevede  yapilan
degisikliklerle miimkiin olabilmektedir. Seker pancari
ve seker tretimi, fiyatlandirilmasi ve
pazarlanmasindaki usul ve esaslar1 Nisan ayinda
cikartilan Seker Kanunu ile yeniden belirlenmistir. Bu
yasal diizenleme ile devlet fiyat belirleme siirecinden

cekilerek piyasada rekabeti tesis etmis, boylece seker
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fabrikalarinin ~ 6zellestirilmesinin ~ Oniinii  agmustir.
Dogalgazin rekabete dayali esaslar dahilinde piyasaya
sunulmasini amaglayan Dogalgaz Piyasast Kanunu ve
telekomiinikasyon sektoriiniin verimini artirmak ve
Tiirk Telekom’u 6zellestirilmeye uygun hale getirmeyi
amaglayan Telekom Yasas1 Mayis ayinda ¢ikarilmustir.
Hava yollar1 i¢ hat fiyatlarinin serbestce belirlenmesini
saglayan Tiirk Sivil Havacilik Kanunu Nisan, Elektrik
Piyasasi Kanunu da Temmuz ayinda yiiriirlige
girmistir. Tiim bu yasal ¢aligmalar ile rekabetg¢i ortamin
tesis edilmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarinin
iilkeye gelmesine yonelik yapisal reformlar agisindan
onemli adimlar atilmig olup, bu amacla gerekli yasal
temeller biiyiik 6l¢iide olusturulmustur.

Yabanci sermayenin tesvik edilmesine yonelik bir
baska oOnemli gelisme de Uluslararasi Tahkim
Kanununun kabul edilmesi olmustur. Temmuz ayinda
yiriirliige giren kanunla, kamu hizmetleri ile ilgili
imtiyaz ~ sartlagma  ve  sOzlesmelerinde  dogan
uyusmazliklarin  yabancilik  unsurunun  bulundugu
durumlarda uluslararasi tahkim yoluyla ¢ozlilmesi
olanag1 saglanmis ve iilkeye yapilacak olan yabanci
sermayeli dogrudan yatirimlarin onii agilmistir. Diger
taraftan yatinmlarda karsilagilan idari engellerin
kaldirilmas1 amaciyla yapilan calismalar ise devam
etmektedir. Bu kapsamda ¢esitli uluslararasi kurum-
kurulus ve sivil toplum Orgiitlerinin de katildigi ve
Diinya Bankasi’na bagli Uluslararasi Finans Kurumu
(IFC) ve Yabanc1 Yatirim Danismanlik Kurumu (FTAS)
tarafindan Yatirnmlarda Karsilasilan Idari Engellerin
Tespiti Projesi hususundaki c¢alisma ve raporun
sunuldugu bir konferans Eyliil ayinda diizenlenmis,
yatirimlarin  Oniindeki idari engellerin kaldirilmasina
yonelik eylem plani ¢aligmalari ise devam etmektedir.

4. Sosyal Dayamigsma ve Sosyal Giivenlik
Alaninda Reform

Toplumsal dayanismay1 giiclendirmek amaciyla sosyal
giivenlik alaninda yapilan reformlar hem giiniimiizde
hem de orta vadedeki sorunlarin ¢oziimiine yonelik
olarak 1999 yilindan itibaren hayata gecirilmistir.

ilk asamada 1999 yili Eyliil ayinda Sosyal Giivenlik
Reform Yasast ¢ikarilmigtir. Emekli ayliklarimin
O0denen prim miktar1 ile artmasi olanakli hale gelmis,
emeklilik yas1 kademeli olarak yiikseltilmis, ayrica
enflasyona endeksleme sistemi uygulanarak emekli
ayliklarmin reel alim giiciiniin korunmasi saglanmstir.
Daha sonra Issizlik Sigortasi sistemi uygulamaya
gecirilerek issiz  kalanlarin  magduriyetini  dnleme
konusunda 6nemli bir adim atilmustir.

Reformun ikinci asamasinda kurumsal yeniden
yapilanmaya yonelik olarak, cesitli sigorta kuruluslari
tarafindan uygulanan sigorta programlar1 arasinda
standart olusturulmast ve bu kuruluslarin  mali
durumlarinin  izlenebilmesi  amaciyla, Bakanlar
Kurulunun 24 Agustos 2000 tarihli karariyla Calisma
ve Sosyal Giivenlik Bakanligi biinyesinde Sosyal
Giivenlik Kurumu kurulmustur. SSK, Bag-Kur, Tiirk Is
Kurumu ve Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi yasalarinda yapilan degisikliklerle sosyal
giivenlik sisteminde dnemli reformlar ger¢eklesmistir.
Diger taraftan, ekonomik ve sosyal politikalarin
olusturulmasinda toplum kesimleri arasinda uzlagsma ve
isbirliginin gelistirilmesinin amaglandigi Ekonomik ve
Sosyal Konseyin Kurulugu, Caligma Esas ve
Yontemleri Hakkinda Kanun, 21 Nisan 2001 tarihinde
yurlirlige girmistir. Ayrica sosyal giivenlik kurumlari
esgliidiimiinde merkezi veri tabani olusturulmasi ve
yaygin bilgi sisteminin olusturulmas: ile SSK ve Bag-
Kur’da otomasyon projesinin baslamasi, ortak
muhasebe sistemi olusturulmasi ile saglik hizmetleri
alaninda standardin saglanmasi calismalarina devam
edilmektedir.

Ekonomik Program’in uygulanmasindan olumsuz
etkilenebilecek olan diisiik gelirli kesime sosyal agidan
destek saglamak amaciyla Hiikiimet ve Diinya Bankasi
tarafindan  Sosyal Riskin  Azaltilmas1  Projesi
hazirlanmigtir. Bu konuda Hiikiimet ve Diinya Bankasi
arasinda 13 Agustos 2001 tarihinde imzalanan anlasma
ile, Japon Hikiimeti Diinya Bankasi araciligiyla
580 bin ABD dolar1 hibe saglamistir. Diinya Bankasi
ayrica 13 Eylil 2001 tarihinde yine bu konuda
ilkemize 500 milyon ABD dolar1 kredi saglanmasi
karar1 almigtir.
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