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I.GİRİŞ 
I.1.Genel Değerlendirme 
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II.Enflasyon Gelişmeleri 
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Grafik II.1. TÜFE, Yıllık Enflasyon (1994=100) 
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yıllık yüzde 30,7’ye 
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düşerek Ekim ayı 
sonunda yüzde 20,8 
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Grafik II.2. Mevsimsellikten Arındırılmış TÜFE Enflasyonu 
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1 Gıda ve kamu fiyatları kendilerine özgü enflasyon dinamikleri nedeniyle makroekonomik koşullar ve genel enflasyon trendine 
aykırı hareket edebilmektedirler. Bu nedenle, “dışsal” olarak nitelenebilecek bu gruplarda fiyat artışlarının ayrıca incelenmesi bazı 
durumlarda enflasyonun doğru analiz edilebilmesi açısından önem kazanmaktadır. 

Maliyet 
koşullarının Irak 

savaşı sonrası 
dönemde belirgin 
olarak enflasyon 

lehine geliştiği 
gözlenmiştir.
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Grafik II.3. Döviz Kurunun Özel İmalat Sanayi ve Dayanıklı Tüketim Malları Fiyat Artışları Üzerindeki Etkisi* 
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*Döviz kuru dışındaki seriler mevsimsellikten arındırılmış enflasyonun üç aylık hareketli ortalamasıdır. Özel imalat sanayi fiyatlarında 
mevsimsellik gözlenmediği için mevsimsellikten arındırma işlemi yapılmamıştır.   

Türk lirasının değer 
kazanmasının 
olumlu etkileri en 
açık ve güçlü 
şekilde Toptan Eşya 
Fiyatları 
Endeksi’nde (TEFE) 
görülmektedir. 
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Grafik II.4. Gıda ve Tarım Grubu Mevsimsellikten Arındırılmış  Fiyat Artışları * 
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Grafik II.5. TÜFE, Kamu Kontrolünde Olan ve Olmayan Fiyatlar (Yıllık Yüzde Değişim) 
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Enflasyondaki 
düşüşte etkili olan 
bir başka unsur da iç 
talebin üretim 
kapasitesini 
zorlayacak düzeye 
henüz erişmemiş 
olmasıdır. 

Enflasyondaki 
düşüşte etkili olan  
en önemli unsur ise 
ekonomik programın 
getirdiği parasal ve 
mali disiplin 
olmuştur. 

Haziran-Ekim 
döneminde Merkez 
Bankası kısa vadeli 
faizlerde 5 defa 
indirime gitmiştir. 

Kamu fiyatlama 
politikası program 
açısından iki 
noktada önem 
kazanmaktadır. 
Bunlardan biri 
ekonomik istikrarın 
vazgeçilmezlerinden 
olan mali disiplin, 
diğeri ise Türkiye 
ekonomisinin en 
önemli 
sorunlarından biri 
olan enflasyonla 
mücadeledir. 
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Grafik II.6. Enflasyon Bekleyişleri ve Kısa Dönem MB Bileşik Faiz Oranı 
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KUTU II.1. ENFLASYON HEDEFİ VE BEKLEYİŞLER 

Enflasyon bekleyişleri ve bekleyişlerin nasıl oluşturulduğu enflasyon dinamikleri üzerinde etkili olmaktadır. 
Özellikle enflasyonun kademeli olarak düşürüldüğü istikrar programlarında, bekleyişlerin hedeflenen 
enflasyon doğrultusunda oluşturulabilmesi programın başarısı açısından kritik önem taşımaktadır. 

Özellikle uzun dönemler boyunca yüksek ve değişken enflasyonla karşı karşıya kalan ekonomilerde, 
enflasyon bekleyişleri büyük ölçüde geriye dönük olarak belirlenmekte ve geçmiş enflasyon değerlerinden 
önemli ölçüde etkilenmektedir. Dolayısıyla önceden açıklanan enflasyon hedeflerinin bekleyişleri 
yönlendirme gücü sınırlı kalabilmektedir. Böyle bir durumda ise enflasyonla mücadele sürecinin toplumsal 
maliyetleri yüksek olabilmektedir. İstikrar politikalarının güvenilirliğinin yüksek olduğu ve enflasyon 
bekleyişlerinin ileriye dönük olarak belirlendiği durumlarda ise, ekonomik birimler karar aşamasında 
hedeflenen enflasyonu dikkate almakta, dolayısıyla hem enflasyonu düşürme sürecinin maliyetleri 
azalmakta, hem de geçici dışsal şokların enflasyon üzerindeki etkilerinin göreli olarak sınırlandırılması 
mümkün olabilmektedir.  

Bu çerçevede, TCMB’nin aktif anlamda enflasyonla mücadeleye geçtiği ve örtük enflasyon hedeflemesi 
uyguladığı dönem olan 2002 başından günümüze kadar olan süreçte, enflasyon bekleyişlerinin hangi ölçüde 
hedefler doğrultusunda oluşturulduğu önemli bir soru olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Hedef, Gerçekleşen ve Beklenen Enflasyon 

Ağustos 2001’den itibaren yayınlanan TCMB Beklenti Anketi’nde, mali ve reel sektör temsilcilerinin içinde 
bulunulan aya, iki ay sonrasına, yıl sonuna ve gelecek 12 aya ilişkin tüketici enflasyonu tahmin ve 
bekleyişleri yer almaktadır. İçinde bulunulan aya ve iki ay sonrasına ilişkin bekleyişlerin gerçekleşen 
enflasyona ve konjonktürel gelişmelere karşı oldukça hassas olduğu ve önemli ölçüde dalgalandığı, yıl sonu 
ve özellikle gelecek 12 aya ilişkin bekleyişlerin ise göreli olarak daha istikrarlı bir seyir izlediği 
görülmektedir. Geçici etkenlerden arındırılmış bir gözlem elde edebilmek için, enflasyon bekleyişlerinin 
hedefle tutarlı olarak belirlenen enflasyon patikası ile ne kadar uyumlu olduğu gelecek 12 aya ilişkin 
bekleyişler serisi kullanılarak incelenmiştir. 

Grafik 1’de TCMB Beklenti Anketi’nde yer alan gelecek 12 aylık enflasyon beklentileri, yıllık enflasyon ve 
yıl sonu hedefleri ile tutarlı enflasyon patikası görülmektedir.1 Yıllık enflasyon, geçen yılın aynı ayına göre 
TÜFE’deki yüzde artışı vermekteyken, hedef enflasyon patikası ve beklentiler gelecek 12 aylık döneme 
ilişkin olarak oluşturulmuştur. Grafikte görüldüğü üzere, gelecek 12 aylık döneme ilişkin enflasyon 
beklentileri, söz konusu dönem boyunca her zaman enflasyon hedefi ile geçmiş dönem enflasyon 
gerçekleşmeleri arasında kalmıştır. Bir başka deyişle, ekonomik birimler beklentilerini oluştururken 
açıklanan enflasyon hedeflerini göz önüne almış, ancak gerçekleşen enflasyondan da etkilenmiştir. Beklenen 
enflasyonun 2002 yılı genelinde göreli olarak hedef patikaya daha yakın olmasına karşın, 2003 yılının ilk 
aylarında, özellikle Irak operasyonunun gündemde olduğu dönemlerde geçmiş enflasyona yakınlaştığı 
görülmektedir. 

 

Grafik 1. Enflasyon Bekleyişleri ile Enflasyon Hedefi 
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Gelecek 12 Aylık Döneme İlişkin Enflayon Beklentisi(*)

Yıl Sonu Enflasyon Hedefleri ile Uyumlu Enflasyon Patikası

Yıllık Tüketici Enflasyonu (Bir Gecikmeli Değeri)

2002-2003 Yılına 
İlişkin Beklentiler

2003-2004 Yılına 
İlişkin  Beklentiler

 
Kaynak: TCMB Beklenti Anketi, DİE 
(*) TCMB Beklenti Anketi 1. dönem sonuçlarıdır. 

    
1 Enflasyon hedefleri sadece yıl sonu için verildiğinden hedefle tutarlı bir enflasyon patikası oluşturabilmek için basit interpolasyon metodu 
kullanılmıştır. 
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Enflasyon bekleyişleri, hedef enflasyon ve geçmiş enflasyon arasındaki ilişkiyi daha iyi anlayabilmek için 
basit bir ampirik çalışma yapılarak, açıklanan değişkenin gelecek 12 aylık döneme ilişkin enflasyon 
bekleyişleri olduğu bir ekonometrik denklem oluşturulmuştur. Söz konusu denklemde, gelecek 12 aylık 
dönem bekleyişleri yıllık enflasyon ve yıl sonu hedef ile tutarlı enflasyon patikası tarafından 
açıklanmaktadır. Böyle bir yaklaşım, gerçekleşen ve hedef enflasyonun, enflasyon bekleyişleri üzerindeki 
göreli etkisini ortaya koyabilecektir. 

Tablo 1’de denklem sonuçlarına ilişkin ayrıntılar görülmektedir. Denklem, her iki açıklayıcı değişkenin 
katsayılarının toplamı bir olacak şekilde tahmin edilmiştir.2 Tahmin döneminde, enflasyon beklentilerinin 
büyük oranda enflasyon hedefi ile tutarlı enflasyon patikası tarafından belirlendiği görülmektedir. Her ne 
kadar kısıtlı gözlem sayısı nedeniyle bu sonucun çok güçlü bir şekilde telaffuz edilmesi mümkün olmasa 
da, bu sonuç, anket katılımcılarının uzun dönemde belirlenen enflasyon hedefi paralelinde enflasyondaki 
düşüş sürecinin devam edeceğini beklediklerine ilişkin ipucu vermektedir. 

 

 

 
Tablo1. Enflasyon Beklentilerinin Açıklandığı Ekonometrik Denklem Sonuçları(*) 
Açıklayıcı Değişkenler (**) (I) (II) (III) 

Hedef ile Tutarlı  Enflasyon Patikası 0,84 0,74 0,70 

Geçmiş Enflasyon 0,16   

Yıllıklandırılmış TÜFE(***) (son 3 ay)  0,26  

Yıllıklandırılmış TÜFE(***) (son 6 ay)   0,30 

(*) Tahmin Dönemi: Aralık 2001-Ekim 2003 
(**) Söz konusu katsayılar toplamları 1 olacak şekilde tahmin edilmişlerdir 
(***) Mevsimsellikten arındırılmış TÜFE’nin sırasıyla 3 ve 6 aylık hareketli ortalamasının yıllıklandırılması ile elde edilmiştir. 

 

Enflasyon beklentilerinin göreli etkisinin ölçülmesine yönelik alternatif bir yaklaşım da, geçmiş 12 aylık 
enflasyonun değil, yakın dönemdeki enflasyonun (son üç ya da altı ayın ortalaması gibi) kullanılarak 
yukarıdaki regresyonun tekrarlanması olabilir. Zira ekonomik birimler, son 12 aylık değil de, son birkaç 
aylık dönemdeki genel fiyat artışı eğiliminden etkilenebilmektedir. Bu doğrultuda son üç ay ve altı aylık 
mevsimsellikten arındırılıp yıllıklandırılmış enflasyon serileri, yıllık enflasyon serisinin yerine regresyona 
katıldığında, hedef enflasyon eğiliminin beklenen enflasyon eğilimine etkisi ilk denkleme göre (yüzde 84 
den 70 civarına) düşmekle birlikte yine de yüksek ve anlamlı bir oranda kalmaktadır. 

Sonuç 

Yukarıdaki bulgulardan, ekonomik birimlerin 12 ay sonrası enflasyon beklentilerini oluştururken, hedefler 
paralelinde azalan bir enflasyon patikasını yüksek ağırlıklı bir parametre olarak göz önüne aldıkları sonucu 
ortaya çıkmaktadır. Bir başka deyişle, geçmiş enflasyonun istatistiksel açıdan anlamlı bir değişken olarak 
geleceği tahminde hala önemli bir yer tutmasına karşın, ankete katılan ekonomik birimler öngörülerini 
oluştururken, yıllık enflasyonun hedeflenen patikaya paralel bir şekilde kademeli olarak düşeceği 
varsayımı altında hareket etmektedir. 

 

 

 

 

    
2 Katsayıların toplamının bire kısıtlanmadığı ve ayrı ayrı tahmin edildiği durumlarda bütün spesifikasyonlarda hem geçmiş enflasyon hem 
de hedefle uyumlu enflasyon patikasının katsayıları istatistiki açıdan anlamlı bulunmuştur.  
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III. Arz ve Talep Gelişmeleri 
III.1. İç Talep 
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Grafik III.1. 1. Yıllıklandırılmış GSYİH, Toplam Nihai Yurtiçi Talep ve Özel Tüketim (1987 fiyatlarıyla) 
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Kaynak:DİE 
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Toplam nihai yurtiçi 
talebin sınırlı bir oranda 
artması ve artış hızının 
GSYİH büyümesinin 
altında kalması, tüketici 
fiyatları üzerinde talep 
yönlü bir baskı 
olmamasını sağlayarak 
fiyat artış hızını 
sınırlamıştır. 
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Tablo III.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYİH Gelişmeleri (Yıllık Yüzde Değişim) 

    2002 2003 

    I II III IV Yıllık I II Altı Aylık

1-Tüketim Harcamaları -1,5 3,1 3,4 4,3 2,4 5,6 1,9 3,7
   Kamu  2,2 2,6 12,0 4,5 5,4 -3,0 -2,9 -2,9
   Özel  -1,8 3,2 2,5 4,2 2,0 6,5 2,5 4,5
   Dayanıklı Tüketim Mal.    -7,0 8,7 1,8 6,2 2,1 20,4 10,7 15,6
   Hizmetler     2,4 11,1 9,1 10,9 8,7 10,9 6,1 8,2
2-Sabit Sermaye Yatırımları -28,8 -2,3 5,9 22,2 -0,8 9,3 5,5 7,1
   Kamu  -18,1 3,0 29,8 22,7 14,5 -37,8 -11,3 -19,8
   Özel  -30,9 -4,2 -3,7 21,8 -7,2 20,4 11,9 15,5
3- Stok Değişimi* 6,7 12,2 3,9 6,0 7,0 5,6 4,2 4,8
4-Mal ve Hizmet İhracatı 10,4 5,0 15,8 12,3 11,0 14,5 12,5 13,4
5-Mal ve Hizmet İthalatı 2,1 20,3 19,3 22,1 15,7 23,9 20,2 21,9
6-Toplam Yurtiçi Talep -1,0 14,9 8,2 14,7 9,2 11,6 6,7 9,0
7-Toplam Nihai Yurtiçi Talep -7,5 1,9 3,9 8,1 1,7 6,3 2,7 4,4
8-GSYİH (Harcama Yoluyla) 2,1 8,9 7,9 11,4 7,8 8,1 3,9 5,8
*GSYİH büyümesine katkı, yüzde 
Kaynak: DİE 

 
 

Grafik III.1.2. Gıda ve Yarı Dayanıklı ve Dayanıksız Tüketim Malları Harcamaları 
(1987 Fiyatlarıyla Yıllık Yüzde Değişim) 
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Sıkı maliye 
politikası 
çerçevesinde 
belirlenen tasarruf 
tedbirleri, kamu 
sektörü tüketim ve 
yatırım 
harcamalarının 
düşük bir seviyede 
kalmasına neden 
olmaktadır. 
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Grafik III.1.3. Gelecek Üç Aylık ve Son Üç Aylık Dönemlere İlişkin İç Talep Eğilimi Endeksi 
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Kaynak: TCMB 

III.2. Dış Talep 
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Grafik III.2.1. Cari İşlemler Dengesi / GSMH (yüzde) 
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Grafik III.3.1. Bileşik Öncü Göstergeler Endeksi (MBÖNCÜ-SÜE) 
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Grafik III.3.2. Gelecek Üç Aylık ve Son Üç Aylık Dönemlere İlişkin Üretim Eğilimi Endeksi 
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Grafik III.3.3. TCMB Beklenti Anketi’ne Göre Yıllık GSMH Büyüme Beklentisi 
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III.4. Öngörülen Kapasite Baskısı 
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TCMB tarafından 
hesaplanan çıktı 
açığına ilişkin 
ölçümler, Türkiye 
ekonomisinin cari 
dönemde potansiyel 
üretim düzeyinin 
altında olduğunu 
göstermektedir. 
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Grafik III.4.1. Üretim Açığı / Potansiyel GSYİH (Yüzde) 
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III.5. Maliyet Baskısı 
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Tablo III.5.1. İmalat Sanayiinde İstihdam, Reel Ücret ve Verimlilik Gelişmeleri 
(Bir Önceki Yılın Aynı Dönemine Göre Yüzde Değişim) 

 2002 2003 
  I II III IV Yıllık I II Altı Aylık

İstihdam(1) -6,9 0,1 3,4 6,0 0,6 5,0 1,6 3,2
    Kamu -11,4 -12,0 -8,0 -5,1 -9,1 -4,1 -6,5 -5,3
    Özel -6,1 2,3 5,5 7,8 2,3 6,2 2,7 4,4
Ücret(2) -15,9 -4,2 -2,7 -0,5 -5,4 -1,0 -5,4 -3,2
    Kamu -12,6 5,9 4,1 6,9 1,4 -2,5 -8,9 -5,7
    Özel -15,1 -3,2 -1,1 1,1 -4,2 0,8 -2,8 -1,0
Verimlilik(3) 10,3 10,4 7,0 6,6 8,6 4,6 4,1 4,4
    Kamu 15,7 22,4 20,7 8,0 16,4 4,7 8,2 6,4
    Özel 9,6 9,0 5,0 7,9 7,8 5,5 4,1 4,8
Kazanç(4) -17,4 -4,5 -6,5 -2,2 -8,0 -5,5 -10,7 -8,1
    Kamu -14,7 4,4 -2,3 7,0 -2,1 -3,5 -12,3 -7,9
    Özel -16,4 -3,6 -4,3 -1,6 -6,8 -4,5 -8,7 -6,6
(1) DİE İmalat Sanayinde Üretimde Çalışanlar Endeksi, 1997=100 
(2) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Reel Ücret Endeksi, 1997=100 
(3) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Kısmi Verimlilik Endeksi, 1997=100 
(4) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışan Kişi Başına Reel Kazanç Endeksi, 1997=100 
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Grafik III.5.1.Özel İmalat Sanayiinde Birim Reel Ücret Endeksi (1997=100) 
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Kaynak: DİE, DPT, TCMB 

 
 

                                            
1 Toplu iş sözleşmelerinin on üçüncü ayının sonunda ödenmesi kararlaştırılmıştır. 
2 2003 yılının ikinci yarısı için verilmesi kararlaştırılan memur maaş zammı seyyanen olup ortalama artış yüzde 7,8’e tekabül 
etmektedir.  

Birim ücretlerdeki 
düşüş  özel firmaların 
üretim maliyetlerinin 
azalmasını sağlayarak 
fiyat artışlarının 
yavaşlamasına katkıda 
bulunmaktadır. 
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(Baskı düzeni nedeni ile boş bırakılmıştır) 
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IV. Mali Piyasalardaki Gelişmeler 
IV.1. TCMB Para ve Kur Politikası Gelişmeleri 
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Grafik IV.1.1 Performans Kriterleri 
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Not: 2003 yılı Nisan, Haziran, Eylül ve Aralık sonu için Para Tabanı, Net Uluslararası Rezervler (NUR) ve Net İç Varlıklar (NİV) hedefleri, 5 
Nisan 2003 tarihli Niyet Mektubu ile belirlenmiştir. 
Kaynak: TCMB 

�
2003 yılı Nisan, 
Haziran ve Eylül 
ayları sonuna ilişkin 
tüm performans 
kriterleri tutturulmuş 
ve gösterge 
nitelindeki hedeflere 
ulaşılmıştır. 
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�
KUTU IV.1. 2003 YILI EKİM-KASIM DÖNEMİ PARA TABANI GELİŞMELERİ 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası para politikası öncelikli olarak enflasyonun gelecekte alacağı seyrin hedefle uyumuna bağlı 

olarak şekillenmektedir. Bu çerçevede, kısa vadeli faizler temel araç olarak kullanılmaktadır. Diğer yandan, uygulanmakta olan 

program çerçevesinde bazı parasal büyüklükler de performans kriteri olarak izlenmektedir. Ancak, iktisat literatüründe özellikle 

son on yıl içinde sıkça işlendiği gibi, parasal büyüklükler ile enflasyon arasındaki korelasyon uzun vadede yaklaşık bire yakınken, 

kısa vadede bu ilişki zaman zaman kopabilmektedir. Özellikle yeni finansal araçların gündeme geldiği ve/veya enflasyon ve 

faizlerde hızlı düşüş yaşandığı dönemlerde bu ilişkideki kopma belirginleşmektedir. Nitekim, mevcut durumda uygulanmakta olan 

para politikası stratejisi çerçevesinde, 2003 yıl sonu para tabanına ilişkin 14.300 trilyon Türk lirası olan performans kriteri 

niteliğindeki rakam yüzde 20 enflasyon hedefi ve yüzde 5 büyüme projeksiyonu doğrultusunda belirlenmesine karşın, Ekim ve 

Kasım aylarında yaşanan gelişmeler yıl sonu para tabanı üst sınırının aşılma olasılığını gündeme getirmiştir. 

2003 yılı Ocak-Kasım dönemi para tabanı alt kalemlerinin para tabanına katkıları değerlendirildiğinde, para tabanının düzeyine 

yönelik olarak belirleyici hareketin, emisyon gelişmelerinden kaynaklandığı görülmektedir (Tablo 1). Nitekim, Ekim ve Kasım 

aylarında para tabanında öngörülenin üzerinde gerçekleşen artışın esas olarak emisyon artışından kaynaklandığı düşünülmektedir. 

 

Tablo 1. Para Tabanı Alt Kalemlerinin Para Tabanı Değişimine Katkıları (Yüzde) 
  Ocak-Haziran 2003  Temmuz-Eylül 2003  Ekim-Kasım 2003 
Para Tabanı 100,0 100,0 100,0 
  Emisyon 68,7 75,7 81,7 
  TL Zorunlu Karşılıklar 17,8 14,9 8,9 
  Serbest Tevdiat 13,5 9,3 9,5 

Kaynak: TCMB    

Ocak 2000-Kasım 2003 döneminde reel para tabanı ve reel emisyon gelişmeleri incelendiğinde, para tabanı ve emisyonda, 2002 

yılında başlayan ve 2003 yılı Mayıs ayından itibaren daha belirgin hale gelen reel artış dikkat çekmektedir. 

 

Grafik 1. Reel Para Tabanı Gelişmeleri *
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Grafik 2. Reel Emisyon Gelişmeleri *
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* Aylık ortalama para tabanı ve emisyon değerleri TÜFE ile reelleştirilmiştir. 
Kaynak: TCMB 
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Ocak 2000-Kasım 2003 dönemindeki aylık emisyon gelişmeleri incelendiğinde, Ekim-Kasım döneminde 2000 ve 2001 yıllarında reel emisyon artışının 

negatif olduğu görülmektedir. 2002 yılında reel emisyon artışı pozitife dönmüş; fakat bu eğilim 2002 yıl sonu para tabanı hedefinin tutturulması açısından 

bir sorun yaratmamıştır. Reel emisyon artışı 2003 yılında daha belirgin hale gelerek söz konusu dönemde yüzde 8,9  artış göstermiştir. Yıllar itibarıyla 

Ekim ve Kasım aylarında emisyonun son beş iş günü ortalamalarının aylık ortalamalarına oranları incelendiğinde ise, emisyonda 2000 ve 2001 yıllarında, 

ay ortalarında iktisadi birimlerin işlem amaçlı para taleplerindeki artıştan kaynaklanan olağan artıştan sonra geri dönüş hareketi gözlenirken; 2002 ve 

özellikle 2003 yılında bu hareket gerçekleşmemiştir (Tablo 2). Bu gelişmeler, 2003 yılı Ekim ve Kasım aylarında para tabanında emisyon kaynaklı olan 

bu artışın kalıcı olabileceğine işaret etmektedir. 

 

 

Tablo 2. Emisyon (Aylık Ortalama) * 

  2000 2001 2002 2003 

  
Değişim 

% 
 Reel 

Değ. % 

Son 
Beş İş 
Günü 
Ort./ 
Aylık 
Ort. 

Değişim
% 

 Reel 
Değ. % 

Son 
Beş İş 
Günü 
Ort,/ 
Aylık 
Ort. 

Değişim
% 

Reel 
Değ. 

% 

Son 
Beş İş 
Günü 
Ort./ 
Aylık 
Ort. 

Değişim 
% 

 Reel 
Değ. 

% 

Son Beş 
İş Günü 

Ort./ 
Aylık Ort.

Temmuz 7,7 5,4 1,00 8,2 5,7 0,98 5,4 3,9 0,98 6,3 6,7 1,02
Ağustos 5,5 3,3 1,00 2,6 -0,3 1,02 2,0 -0,1 1,00 3,1 3,0 1,00

Eylül 3,7 0,6 0,97 8,1 2,0 1,01 4,4 0,9 0,99 3,5 1,5 1,01
Ekim 0,3 -2,7 0,97 -1,6 -7,2 0,96 1,3 -2,0 1,00 5,9 4,4 1,02
Kasım -0,8 -4,4 0,96 -2,4 -6,3 0,99 5,3 2,4 1,02 6,8 4,4 1,09

Tem. Eylül 17,9 9,5   20,0 7,5  12,3 4,7  13,4 11,5  
Ekim-Kasım -0,5 -6,9   -3,9 -13,1  6,7 0,3  13,0 8,9  

*Yüzde değişimler her ay için bir önceki aya göre yüzde değişim, her dönem için de belirtilen dönem aralığındaki yüzde değişim 
olarak hesaplanmıştır. 
Kaynak: TCMB 

 

Ekim-Kasım 2003 döneminde emisyonda gözlenen genişlemenin en önemli nedeninin iç talepteki artış olduğu düşünülmektedir. Son aylarda iç talepteki 

göreli canlanma tüketici kredileri ve kredi kartlarındaki reel artış eğilimini de beraberinde getirmiş, sonuç olarak para tabanındaki genişleme hızlanmıştır.  

Para talebindeki artışta enflasyonist bekleyişlerdeki iyileşmeyle birlikte yılın ikinci çeyreğinden itibaren istikrarlı bir şekilde düşmekte olan yıllık 

enflasyon oranları ile yıl sonu enflasyon hedefinin rahatlıkla tutturulacağı görüşünün ekonomik birimlerce benimsenmesi de etkili olmuştur. Ayrıca, Irak 

savaşının beklenenden kısa sürmesi ve belirsizliklerin nispeten ortadan kalkmasıyla birlikte risk algılamalarının azalması yoluyla faiz oranlarında gözlenen 

aşağı doğru hareketin ve güçlenen Türk lirasının para talebindeki artışın diğer önemli nedenleri olduğu düşünülmektedir. 

Sonuç olarak, söz konusu gelişmeler doğrultusunda programda öngörülen yıl sonu para tabanı rakamlarının tutturulmasında zorluklar yaşanabileceği, 

ancak 2003 yıl sonu enflasyon hedefine ulaşılma olasılığının son derece yüksek olduğu görülmektedir. Bu durumda, birincil amacı fiyat istikrarını 

sağlamak ve korumak olan TCMB açısından, yıl sonu para tabanının program projeksiyonlarının üzerine çıkması sorun yaratmayacaktır. Bir diğer deyişle, 

uygulanmakta olan para politikası stratejisine aynı şekilde devam edilerek, kısa vadeli faiz oranları sadece enflasyonun gelecekte alacağı değerler 

doğrultusunda belirlenecektir. 
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Irak savaşının 
bitmesiyle 

birlikte Nisan ayı 
ortalarından 

itibaren ikincil 
piyasa faiz 

oranlarında genel 
bir düşme eğilimi 

gözlenmektedir.
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KUTU IV.2. GETİRİ EĞRİLERİ 

Getiri eğrisi farklı vadelerdeki borçlanma senetlerinin getirilerinin vade yapılarına göre grafik olarak 
gösterimidir. Diğer bir ifadeyle, getiri eğrisi farklı vadelerdeki faiz oranları arasındaki ilişkiyi açıklamaktadır. 
Getiri eğrisinin düzey, eğim ve eğriliğindeki değişimler ekonomide gerçekleşen şokun faizler üzerindeki etkisi 
ile ilgili bilgi içerir. Gerçekleşen şok, farklı vadedeki faiz oranlarını aynı miktarda etkilediği takdirde, getiri 
eğrisinde paralel bir kayma olacak, farklı miktarlarda etkilediği takdirde ise getiri eğrisinin eğimi ve/veya 
eğriliği değişecektir.  
Getiri eğrisinin şekli, özellikle bekleyişleri göstermesi açısından, politika yapıcıları tarafından kullanılabilecek 
önemli bilgiler içermektedir. Literatürde getiri eğrilerinin şeklini açıklamaya yönelik olarak geliştirilen 
teorilerden biri olan Likidite Primi Teorisi, Türkiye’de getiri eğrilerinin şeklini açıklamakta büyük ölçüde 
yönlendirici olmaktadır. Likidite Primi Teorisi getiri eğrisinin eğimindeki değişmeleri gelecek dönemdeki kısa 
vadeli faiz oranlarına ilişkin beklentilerdeki değişim ve vade primindeki hareketlerle açıklamaktadır. Likidite 
primi teorisinde vade priminin pozitif olduğu kabul edilmektedir. Bunun nedeni yatırımcıların daha likit olduğu 
için kısa vadeli yatırımı uzun vadeli yatırıma tercih ettikleri düşüncesidir. Likidite Primi Teorisinde vade primi, 
yatırımcıların likidite tercihine ek olarak faizlerin gelecekte alacağı değerlere ilişkin belirsizlikten kaynaklanan 
riski (faiz riski) de içermektedir. Geleceğe ilişkin belirsizliklerin arttığı dönemlerde artan faiz riskine bağlı 
olarak vade primi artacak, belirsizliklerin azaldığı dönemlerde ise düşecektir.  
Farklı vadelerdeki faiz oranları arasındaki ilişki matematiksel olarak aşağıdaki denklemle ifade edilmektedir.  
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Yukarıdaki ifadede,  

=n
tR t dönemindeki n dönem vadeli yatırım aracının faiz oranını; 

=+itr (t+i) dönemindeki bir dönemlik faiz oranını;           i =1, 2,..., n-1 

=tE Değişkenlerin gelecekte alabileceği değerlere ilişkin (t) dönemindeki bilgi setiyle oluşturulan 
beklentileri; 

 =Φ t
n

 (t) döneminde n dönem vadeli yatırım aracının vade primini ifade etmektedir. 

2002 Ağustos – 2003 Ekim(1) dönemini kapsayacak şekilde getiri eğrileri analizi yapıldığında, Türkiye’de getiri 
eğrilerinin pozitif eğimli olduğu ve kısa vadeli faiz oranlarını gösteren kısmının eğiminin, uzun vadeli faiz 
oranlarını gösteren kısmının eğiminden farklı olduğu gözlenmektedir. Kısa vadeli faiz oranlarını gösteren kısmı 
daha yatayken uzun vadede eğim belirsizliklerin ve risk algılamalarının derecesine bağlı olarak dikleşmektedir. 
Bir başka deyişle, vade arttıkça faiz oranı da artmaktadır. Türkiye’de getiri eğrilerinin eğiminin değiştiği 
vadenin ise (kırılma noktası) genelde üç ay olduğu gözlemlenmiştir. Bu durum Türkiye’de risk priminin üç ay 
ve sonrası için oldukça yüksek olduğunu göstermektedir. Piyasa aktörleri, üç ay sonrasını netlikle 
göremediklerinden dolayı, üç aydan uzun vadeli borçlanma araçlarına yatırım yaptıkları takdirde, faizlerde 
oluşması muhtemel dalgalanmalara karşı daha kırılgan hale gelmektedirler. Bu durumda tasarruf sahipleri 
ellerindeki atıl fonları daha likit ve kısa vadeli varlıklara yatırmayı tercih etmektedirler. Bu nedenle, enflasyon 
beklentilerinin değişmediği bir ortamda, belirsizliklerin ve risk algılamalarının mevcut olduğu dönemlerde, kısa 
vadeli yatırım araçlarının getirileri, uzun vadeli yatırım araçlarının getirilerine oranla düşmektedir. Getiri 
eğrilerinin uzun vadeli faiz oranlarını gösteren kısmı incelendiğinde, Türkiye’de uzun dönem faiz oranlarının 
seyrinde zaman içinde özellikle iç borcun sürdürülebilirliğine ilişkin kaygıların seyrine göre değişkenlik 
gösteren vade priminin etkili olduğu göze çarpmaktadır. Türkiye’de getiri eğrilerinin konumu ise büyük ölçüde 
ekonomide yaşanan şoklar tarafından belirlenmektedir.(2)  

3 Kasım 2002 tarihinde yapılan seçimler sonrasında sağlanan siyasi istikrar faiz oranlarının her vadede aşağı 
yönde hareket etmesini sağlamıştır. Bununla birlikte, 2003 yılı mart ayında ABD’nin Irak’a yönelik olarak 
başlattığı askeri müdahalenin ülkemizde yarattığı belirsizlik ortamı tüm faiz oranlarının artmasına neden olmuş 
ve getiri eğrilerinin her vadede yukarı kaymasıyla sonuçlanmıştır. 

      
(1) Belirtilen dönem aralığında bazı tarihler belirlenmiş ve bu tarihlere ilişkin getiri eğrileri çizilmiştir. Tarihlerin belirlenmesinde 3 Kasım 2002 tarihinde 
yapılan seçimlerin öncesinde yaşanan gelişmeler (1Ağustos 2002) ve sonrası günlerde sağlanan siyasi istikrarın yansıması (6 Kasım 2002), 2002 yılı 
sonunda bütçenin tamamlanması ve IMF 4. gözden geçirmenin gecikmesi nedenleriyle ortaya çıkan siyasi/ekonomik belirsizlik (31 Aralık 2002- 4 Mart 
2003), 2003 yılının Mart ayında ABD’nin Irak’a yönelik olarak başlattığı askeri müdahalenin ülkemiz üzerinde yarattığı siyasi/ekonomik belirsizlik ( 25 
Mart 2003) durumları dikkate alınmıştır.  

(2) Merkez Bankası’nın faiz politikası da getiri eğrilerinin konumu üzerinde belirleyici olabilmektedir (Bu argüman rapor içinde geniş bir şekilde Grafik 
IV.1.3 yardımıyla açıklanmıştır). 
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Grafik 1. Getiri Eğrileri
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Sonuç olarak, Türkiye’de getiri eğrileri incelendiğinde, getiri eğrilerinin pozitif eğimli olduğu ve uzun vadeli faiz oranlarını 
gösteren kısmının eğiminin, büyük ölçüde risk algılamasının derecesine bağlı olarak, değişkenlik gösterdiği gözlenmektedir. 
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Grafik IV.1.3. TCMB Faiz İndirimlerinin Piyasa Faizleri Üzerindeki Etkisi: Getiri Eğrileri Analizi 

Grafik 2a: 25 Nisan 2003 tarihli faiz indirimi

42

46

50

54

58

62

66

ON 1W 1M 2M 3M 6M 9M 1Y

01.Nis.03
25.Nis.03
16.May.03

 

Grafik 2 b: 4 Haziran 2003 tarihli faiz indirimi
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Grafik 2c: 16 Temmuz 2003 tarihli faiz indirimleri 
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Grafik 2d: 6 Ağustos 2003 tarihli faiz indirimi
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Grafik 2e: 18 Eylül 2003 tarihli faiz indirimi
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Grafik 2f: 15 Ekim 2003 tarihli faiz indirimi
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Not: Türkiye Bankalar Birliği tarafından sağlanan (farklı vadelerde) TRLIBOR faiz oranları serisi kullanılmıştır. 
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Grafik IV.1.4. Risk Primi ve Hazine İhaleleri Reel Faiz Oranı 

Getiri Farkı (JP Morgan Endeksi)*
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(*) Türk Eurobondları ile Hazine Bonolarının baz puan (basis point) 
şeklindeki getirileri arasındaki fark olarak hesaplanmaktadır. 

(*) TÜFE yıllık enflasyon beklentilerine göre hesaplanmıştır.  

Kaynak: JP Morgan ve Hazine Müsteşarlığı  
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Grafik IV.1.5. Döviz Kuru Gelişmeleri 

EURO/USD Kuru ve TL/USD Kuru

0,8

0,9

1

1,1

1,2

1,3

02
.0

1.
20

02

02
.0

3.
20

02

02
.0

5.
20

02

02
.0

7.
20

02

02
.0

9.
20

02

02
.1

1.
20

02

02
.0

1.
20

03

02
.0

3.
20

03

02
.0

5.
20

03

02
.0

7.
20

03

02
.0

9.
20

03

1000000

1100000

1200000

1300000

1400000

1500000

1600000

1700000

1800000

EURO/USD Kuru

TL/USD Kuru

 

Faiz Oranı ve Döviz Kuru

28
33
38
43
48
53
58
63
68
73
78

02
.0

1.
20

02

02
.0

3.
20

02

02
.0

5.
20

02

02
.0

7.
20

02

02
.0

9.
20

02

02
.1

1.
20

02

02
.0

1.
20

03

02
.0

3.
20

03

02
.0

5.
20

03

02
.0

7.
20

03

02
.0

9.
20

03

1000000
1100000
1200000
1300000
1400000
1500000
1600000
1700000
1800000

IMKB Tahvil ve Bono
Piyasası Faiz Oranı
TL/USD Kuru

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

O
ca

.9
6

Te
m

.9
6

O
ca

.9
7

Te
m

.9
7

O
ca

.9
8

Te
m

.9
8

O
ca

.9
9

Te
m

.9
9

O
ca

.0
0

Te
m

.0
0

O
ca

.0
1

Te
m

.0
1

O
ca

.0
2

Te
m

.0
2

O
ca

.0
3

Te
m

.0
3

0

20

40

60

80

100

120

Reel Efektif Kur Endeksi (TÜFE Bazlı)
(sol ölçek)
Yıllık Enflasyon Oranı (TÜFE)(sağ
ölçek)

 
Kaynak: TCMB  
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KUTU IV.3. FAİZ ORANLARI VE DÖVİZ KURU İLİŞKİSİ 

Sermaye hareketlerinin serbest olduğu bir dünyada, ülke parasının fiyatı olan faiz oranı ile yabancı ülke
paralarının fiyatı olan döviz kuru birbirinden bağımsız davranmamaktadır. Bu bağımlılık, genellikle satın 
alma gücü paritesi ve faiz paritesi ile formüle edilmektedir.  

Teorik olarak faiz oranları ile döviz kuru arasındaki etkileşim başlıca üç kanaldan gerçekleşmektedir. 

Birinci kanal: Döviz, getirisi olan finansal bir araç olup faiz getirisi olan diğer araçlara bir alternatiftir. Faiz 
getirisinin daha yüksek olması, başka şeyler sabitken, yerli para cinsinden finansal varlıklara olan talebi
artırır. Bu durum, yatırımcıların ellerindeki dövizleri satarak arz fazlası yaratmalarına ve yerli paranın 
değerlenmesine neden olur. Aynı sonuç, yutiçi faiz oranlarının yurtdışı faiz oranlarından daha yüksek olması
durumunda, yabancı yatırımcıların faiz oranları paritesi sağlanıncaya kadar ulusal para cinsinden finansal
varlıklara talep göstermesi şeklinde de gözlenir.  

İkinci kanal: Faiz oranlarının yükselmesi aynı anda hem hanehalklarının faiz kazancını hem de firmaların ve
bankaların faiz yükünü artırır. Faaliyetlerini bankalardan sağladıkları krediler ile finanse eden firmaların 
üretim maliyetleri yükseldiği için karlılıkları azalacağından ilk etapta üretimi kısma yoluna giderler.
Firmalara olan nakit akımlarının yavaşlaması, firmaların borç yükünü artırırken, geri ödenemeyen krediler
nedeniyle bankacılık kesiminin bilançosu ve dolayısıyla finansal sistemin istikrarı bozulur. Yüksek faiz 
ortamında asimetrik bilgi, ters seçim ve ahlaki çöküntü de, borç verme faaliyetlerini kısıtlamak (kredi
tayınlaması) ya da riskli kredi verilmesine neden olmak (geri ödenemeyen borçlar) yoluyla bu mekanizmaya 
katkıda bulunur. Sonuç olarak, yüksek faiz oranları firma ve banka bilançolarını bozmak yoluyla ekonomik
aktivitenin yavaşlamasına, finansal istikrarın bozulmasına ve böylece  kötümser beklentileri güçlendirerek
ülke parasının değer kaybetmesine (döviz kurunun yükselmesine) neden olur. 

Üçüncü kanal: Paranın değerini ve çeşitli risk primlerini içeren faiz oranı aynı zamanda o ülke ekonomisine
olan güvenin bir göstergesidir. Ekonomi kötü (iyi) durumda olduğunda ya da gelecekle ilgili beklentiler 
kötümser (iyimser) olduğunda hem döviz kurlarının hem de faiz oranlarının yükselmesi (düşmesi) beklenir.
Bu etki tipik olarak maliye politikası tarafından belirlenir: Yüksek faiz oranları kamu borç servisinin faiz
yükünü artırarak, enflasyon bekleyişlerinin yükselmesine, yerli para cinsinden varlıkların riskinin artmasına 
ve ülke parasının zayıflamasına (döviz kurunun yükselmesine) neden olur. Ülke parasının beklenen değeri ile
risk primi arasında negatif bir korelasyonun öngörüldüğü bu mekanizma, aynı zamanda yukarıda sözünü 
ettiğimiz faiz oranı paritesinin ampirik sınamalarda çoğunlukla neden sağlanmadığını açıklamaktadır.  

Bu üç kanalı birbirinden tamamen bağımsız düşünmek mümkün değildir. Dolayısıyla, faiz oranlarındaki
değişmenin döviz kurları üzerindeki etkisi, bu üç kanalın etkileşimine ve hangisinin göreli olarak daha baskın
olduğuna bağlıdır. Kurun öngörülebilir olduğu ekonomilerde, döviz kuru ve faiz oranı arasında ters yönlü bir
ilişkinin olması beklenir; beklenen döviz kuru değişimine göre elde edilebilecek maksimum faiz kazançlarını 
elde etme motivasyonu geçerlidir, dolayısıyla, yatırımcılar ellerindeki dövizleri satmak yoluyla arz fazlası
yaratarak, yerli paranın değerlenmesine neden olabilir. Serbest kur rejiminde ise faiz oranları ve kurlar 
arasındaki ilişkide ikinci ve/veya üçüncü kanal daha baskın olarak düşünülebilir; yüksek faiz oranları gerek
ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemek gerekse kamu borç yükünün sürdürülebilirliğine ilişkin endişeleri
artırmak yoluyla ülke parasının değerini düşürebilir. Bu noktada belirtilmesi gereken bir diğer unsur da, 
döviz kurunun döviz likiditesindeki gelişmelere bağlı olarak ekonomik temellerden kopuk hareket edebileceği
gerçeğidir. 

Türkiye’de de özellikle Nisan 2003 tarihinden sonra yurtiçi faiz oranları düşerken ulusal paranın değer 
kazanması faiz-kur ilişkisinin sorgulanmasına neden olmuştur. Yukarıda özetlenmeye çalışılan teorik çerçeve
göz önünde bulundurulduğunda, faiz oranları ve döviz kurları arasında, her dönemde önceden öngörülebilir
bir ilişki beklemek doğru olmayabilir. Nitekim, kurun öngörülebilir olduğu 2001 krizi öncesi dönemde, döviz
kuru ve faiz oranı arasındaki ters yönlü ilişkiye, rağmen 2001 sonrası serbest kur rejimi döneminde bu ilişki
aynı yönlü olmuştur.  
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IV.2. Bankacılık ve Kredi Gelişmeleri 
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Grafik IV.2.1. GSMH ve Kredi Hacmi 

GSMH ve Kredi Hacmi  (Milyar TL)
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Grafik IV.2.2. Tüketici Kredileri ve Kredi Kartları (TÜFE ile Reelleştirilmiş-Milyar TL) 
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V. Kamu Maliyesi 
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Grafik V.1. Temel Bütçe Büyüklükleri (Aylık,Trilyon TL) 
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V.1. Borç Stokundaki Gelişmeler  
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Tablo V.1. Konsolide Bütçe Büyüklükleri 

 

2003 Ocak-Ekim 
Gerçekleşme 

(Katrilyon TL)

2003 Hedef 
    (Katrilyon TL)

Gerçekleşmelerin Hedef 
İçindeki Payı (Yüzde)

Gelirler 80,4 100,8 79,7
   Vergi Gelirleri 67,3 86,0 78,3
   Dahilde Alınan KDV 12,2 16,0 76,4
   ÖTV 18,3 22,4 81,7
   İthalde Alınan KDV 9,3 11,7 79,8

Harcamalar 112,4 145,9 77,1
  Faiz Dışı Harcamalar 62,4 80,5 77,6
   Personel  24,8 28,0 88,4
   Diğer Cari 4,9 9,3 52,8
   Yatırım 4,0 8,0 49,6
   Vergi İadeleri 6,8 6,8 99,7
   S.G.K'na  Yapılan Ödemeler 14,1 14,9 94,9
  Faiz Harcamaları 50,0 65,5 76,4
Faiz Dışı Fazla 18,0 20,3 88,4

Kaynak: Muhasebat Genel Müdürlüğü 

Faiz dışı 
bütçe fazlası 
2003 yılının 

ilk on ayında 
olumlu bir 

performans 
göstermiştir.

Faiz dışı fazla tutarının 
öngörülen hedefin 

altında gerçekleşme 
olasılığına karşı 

Temmuz ve Eylül 
aylarında ek tedbirlerin, 

fiyatlara yansıması 
durumunda dahi, 2003 
yıl sonu enflasyonuna 

etkisinin sınırlı olacağı 
düşünülmektedir. 
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Grafik V.2. Konsolide Borç Stoku ( Aylık, Milyar ABD Doları)) 

78,4

89,688,8

100,9

50,6

83,5

0

40

80

120

160

200

2000 2001 2002 O Ş M N M H T A E E

2003

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

İç Borç Dış Borç Toplam Borç/GSMH (Sağ eksen)*

 
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı, DİE 
* GSMH hesaplanırken son dört çeyreğin GSMH değerlerinin toplamı alınmıştır. 2003 yılı üçüncü çeyreği için tahmini rakam 
kullanılmıştır. 

�
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2003 yılı Ocak-
Ekim döneminde, 
seçim sonrası oluşan 
siyasi istikrar ve 
programın 
sürdürülmesine dair 
ortaya çıkan olumlu 
hava Türkiye’nin 
yurtdışı 
göstergelerini de 
olumlu etkilemiştir. 
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Toplam İç Borç Stokunun Borçlanma Araçlarına Göre Yapısı 

Grafik V.3. 2002 Yılı İtibarıyla İç Borç Stokunun Dağılımı  Grafik V.4. Ekim 2003 İtibarıyla İç Borç Stokunun Dağılımı 

25,1%

30,5%12,3%

19,0%

13,2%

  Sabit Getirili   Faize Endeksli
  TÜFE'ye Endeksli*   Döviz Cinsinden 
  Dövize Endeksli 

 
*Merkez Bankası portföyünde yer alan nakit dışı kağıtların TÜFE' ye 
endeksli kısmını göstermektedir.  
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı 

35,3%

22,9%
18,5%

13,4%
9,9%

  Sabit Getirili   Faize Endeksli   TÜFE'ye Endeksli*

  Döviz Cinsinden   Dövize Endeksli 

*Merkez Bankası portföyünde yer alan nakit dışı kağıtların TÜFE' ye 
endeksli kısmı ile Mayıs ayında ÇTTH’ a ihraç edilen nakit kağıtları 
göstermektedir. 
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı
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Grafik V.7. Borçlanma Vadesi ve Bileşik Faiz* 
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Kaynak: Hazine Müsteşarlığı 
Not: 2003 yılı Eylül ayında borçlanma vadesinin kısa olması, uzun vadede borçlanmanın az olmasından kaynaklanmıştır. 91 gün vadeli 
referans bono ihalesi hariç tutulduğunda borçlanma vadesi 371 gün olmaktadır. 
* Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullanılmaktadır.  
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Nakit İç Borç Stokunun Vadeye Göre Dağılımı 

Grafik V.5. 2002 Yılı İtibarıyla Nakit İç Borç Stokunun Dağılımı  Grafik V.6. Eylül 2003 İtibarıyla Nakit İç Borç Stokunun Dağılımı 
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41,5%

Devlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Gün 2 Yıldan Az)

Devlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Gün 2 Yıldan Fazla)

Hazine Bonosu (Ort. Vadey e Kalan Gün 4,2 Ay)

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı 

55,8%
18,9%

25,3%

Devlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Gün 2 Yıldan Az ) 

Devlet Tahvili (Ort. Vadeye Kalan Gün 2 Yıldan Fazla ) 

Hazine Bonosu (Ort. Vadeye Kalan Gün 2,8 Ay)

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı

2002 yıl sonuna göre. 
borç stokunun 
yapısında görülen 
iyileşmeye karşın, halen 
mevcut olan kırılgan 
yapı, ekonomide 
istikrarsızlıkların uzun 
süreli olması 
durumunda enflasyon 
beklentisini olumsuz 
yönde 
etkileyebilecektir. 
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Grafik V.8.  Nakit İç Borç Stokunun Alıcılara Göre Dağılımı (Pay, Yüzde) 
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Kaynak: TCMB, Haftalık Basın Bülteni 
Not: Banka dışı kesim Menkul Kıymet Yatırım Fonları,  gerçek kişiler ve tüzel kişiler kaleminden ÇTTH ile diğer tüzeli  içermektedir. 
Veriler cari piyasa değerini yansıtmaktadır. 
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Yurtdışı Yerleşiklerin TL DİBS Portföyü, Döviz Kuru ve Faiz Oranı 

Grafik V.9. Döviz Kuru ve Yabancıların DİBS Portföyü Grafik V.10. Nominal Faiz ve Yabancıların DİBS Portföyü 
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Kaynak: TCMB Haftalık Basın Bülteni Kaynak: TCMB Haftalık Basın Bülteni, İMKB 
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VI. GÖRÜNÜM 
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VI.1. Talep ve Arz Unsurları 
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VI.1.i. Özel Tüketim Harcamaları 
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VI.1.ii. Özel Yatırım Harcamaları 
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Tablo VI.1. Toplulaştırılmış Kapasite Kullanım Oranları (Özel Sektör) 

  Dayanıklı 

Yarı-

dayanıklı Dayanıksız Yatırım Malı Ara Malı 

Ocak-03 64.0 82.8 71.7 69.7 80.0 
Şubat-03 58.5 77.0 66.9 65.8 75.5 
Mart-03 68.8 82.6 75.0 75.8 80.2 
Nisan-03 66.6 79.2 71.4 75.4 84.0 
Mayıs-03 67.3 83.6 73.2 81.2 84.8 
Haziran-03 73.8 79.7 72.7 79.4 88.3 
Temmuz-03 71.3 83.2 68.8 81.1 84.8 
Ağustos-03 51.3 79.6 69.9 79.3 81.5 
Eylül-03 75.6 82.3 75.6 83.3 83.0 

2003 Ortalama 66.4 81.1 71.7 76.8 82.5 
      
Ortalama(1) 66.9 80.9 71.3 78.4 78.4 
Ortalama(2) 68.6 81.3 71.8 79.5 79.9 

(1) 1991-2002 dönemini kapsamaktadır.�
(2) Kriz yılları olan 1994 ve 2001 yılları dışarıda bırakılarak 1991-2002 dönemi için hesaplanmıştır. 
Kaynak DİE�

VI.1.iii. Kamu Tüketim ve Yatırım Harcamaları  
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VI.2.ii. Ham Petrol Fiyatları 
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Grafik VI.1. Ham Petrol Fiyatları: Brent Spot ve 12-Ay Vadeli 
(Aylık Ortalama, ABD doları/varil) 
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Kaynak: www.iea.com 

?�����������	 -���@�	 (@����	 +>-(,	 ���������	 �������	 ������������	 #��	

������	�����������	���	������	�����	��	����	�������������	���������"�	��	

>���	 ���������	 ���	 ������	 ������	 ����������	 �����	 ��������"�	

���������������	(������	=-9;	�����������	������	������	�����������	�����	

������	 ��	 =A-90��	 
���������	 �
�����	 ����������	 ����	 �����������	


�������	�����"���	�����������	������������	#��	������	�����������	�����	

������������	 ����������������	 �������	 ���������	 #��	 ������	 ����������	

�������	 ������������	 �
������	 ������	 ������	 ����������	�������"�����	 �  $	

�������	���"��	����	���	�������	������"�	 ��������	#��	������	 �����������	

��������	��������	���	����	�����������"�	����������������	

VI.2.iii. Kamu Kontrolündeki Fiyatlar 

�����������	
��	���	�����
	��	������	��	
����	
������	��������������

������� ��
� ����
� ���������
�� ���	��� ��� ������ ���
��� ���� �	���

������� ���	��	
��  !"!� 	
�������� #��
���� �	������ $
	�� �	%	��� ���
	���

�	�� ���
��� ���	��	
��	� &�������� &�
������ %�� �%��� ��
�	
����� 	�	'��

����#� �	
������ �	��� ���	�� 	
������� ����
�	�����
�� ����� ����� ����



 
 

 

 
EKİM 2003         47 

TCMB                                                                                        PARA POLİTİKASI RAPORU 

(��
�'���� �	��� ���	��	
����� ����	����� ������ 	(����	�� 
����

������
�	�'��#�#�#�������
��

���)� �����	� �������� ��	
	�� �����
��� %�� �'	�&	�� ���	��	
��	� 	
����

�	����	�	�	'�� *#�#���� �	
	���	�� 	(���	������
�� ���)� �����	� �	��

���
��� ���	��	
�� %�� �%��� ��
��	� ��	'	�� ���� ��(
	�	�	
� ���	�'��

�#
������	�������������	������������%������	�����������������������

	��	�	�	����
����	��	�	�	%
	���������#
#
#��������	����'���#������
��

+�� �#
��� ���	�� ����	
�� �#�(�� ������
���� ��	���	�������� �(��� �	���

��������� ���	�� 	�	
�	�	�	
��	� &�������� &�
�'���� �'�
	����
��

,��	������	���
�	�%�����������������������������	
����	�����������

%������	�����#��
��������������������������	�	� ���
���������	��	��

�	��� ��������� %�
������'��� 	
��
���	���	� �������� �	���	�� 
���
��	
�

%��#���������
����	�	�	�&�(�
�����������#��#�#
��

VI.2.iv. İşgücü Maliyetleri 
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