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I. GIRiS"
Genel Degerlendirme

2003 yilmin ikinci ti¢ aylik donemi, biiyiik dlgiide Irak

Savast kaynakli olarak piyasalarda ortaya ¢ikan

tekrar
olugsmaya basladigi bir donem olmustur. Yiiksek diizeyli

dalgalanmalarin  ardindan, giiven ortaminin
belirsizliklerin ortadan kalkmasinin olumlu etkileri gerek
i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 gerekse de enflasyon
bekleyisleri iizerinde belirgin bir sekilde gdézlenmeye
baslanmigtir. Boylece, yilin ilk ii¢ aylik doneminde
makroekonomik ortama egemen olan ‘“olaganiisti”
kosullarin ortadan kalkmas: ile birlikte maliyet kosullar
enflasyondaki diisiis egilimini  desteklemistir. Bu
cergevede, Merkez Bankasi tarafindan 6ngoriildiigii izere
yilin ilk donemlerinde enflasyondaki gerileme siirecinde
ortaya ¢ikan kesinti gegici olmus ve Haziran ayi itibartyla

yillik enflasyonda tekrar diisiis egilimine girilmistir.

2003 yili Haziran ay1 itibartyla, yillik fiyat artislart
TEFE’de yiizde 29,6, TUFE’de ise yiizde 29,8 olarak
gerceklesmistir. Yilin ilk li¢ aylik doneminde, enflasyon
artiginin temel nedeni olan doviz kuru ve akaryakit fiyat
artiglart ikinci ii¢ aylik dénemde hizla gerilemis, Tiirk
liras1 Nisan-Haziran doneminde doviz kuru sepeti

kargisinda ortalama yiizde 11,1 oraninda deger
kazanmigtir. Ocak-Mart doneminde enflasyonu olumsuz
etkileyen bir bagka faktér olan petrol {iriinleri digindaki
kamu fiyat artislar1 da bu donemde Onemli Olgiide

yavaglama gostermistir.

Ik ¢eyrekte maliyet artislarindan daha fazla etkilenerek
TUFE’ye gore daha hizli artis kaydeden TEFE’de, ikinci
ceyrekte maliyet baskilarinin zayiflamasiyla gerceklesen
diisis de daha belirgin olmustur. Haziran ay1 sonunda
yilik TEFE artis hiznin TUFE’nin altina diistigii
gozlenmistir.

Merkez Bankasi temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarim1 mevcut enflasyon egilimlerinin yani sira
enflasyon {izerinde

belirleyici olan degiskenlerin

onlimiizdeki donemlerdeki olasi hareketlerini de ¢esitli

* Bu raporda 17 Temmuz 2003 tarihine kadar olan veriler kullanilmustr.

senaryolar c¢ergevesinde kapsamli bir sekilde analiz
2003  yih
enflasyon hedefi olan yiizde 20 seviyesine ulasilabilmesi

ederek belirlemeye devam etmektedir.
yolunda 6niimiizdeki donemlerde dikkatle takip edilmesi
gereken degiskenlerin basinda doviz kuru, kamu fiyatlari
ve i¢ talep gelismeleri gelmektedir. Ozellikle kamu
davraniglari  ve i¢

fiyatlandirma talep gelismeleri

konularinda ise gelecek donem maliye politikasi
uygulamasi biiyiik bir énem kazanmaktadir. Ote yandan,
gerek isglicli piyasasi ve reel {icretlerdeki olumsuz
gelismeler, gerekse son aylarda doviz kurunda ve
enflasyon beklentilerinde gdzlenen olumlu seyir
dogrultusunda, i¢ talepte goriilen siirli canlanmanin
yakin gelecekte fiyatlar iizerinde talep yonlii enflasyonist

bir baski1 olusturmayacag diiginiilmektedir.

Bu gergevede, ekonomik programin uzun vadeli bir bakis
acgistyla kararlilikla uygulanmaya devam edilecegi,
enflasyon alanindaki mevcut kazanimlarin artarak devam
ettirilebilmesi yolunda hayati dnem tasiyan mali disiplin
ve yapisal reform siirecinden sapma olmayacagi temel
varsayimmi altinda enflasyondaki gerileme siirecinin ortaya
konulan hedeflerle uyumlu sekilde giiglenerek devam
edecegini degerlendiren Merkez Bankasi, Nisan ayi1
sonlarindan itibaren kisa vadeli faiz oranlarinda ii¢ defa
indirime gitmistir. S6z konusu faiz indirimleri 25 Nisan,
4 Haziran ve 16 Temmuz tarihlerinde gergeklestirilmis ve
Nisan ay1 igerisinde yiizde 44 seviyesinde bulunan
gecelik bor¢lanma faiz orani son faiz indirimi ile yiizde
35 seviyesine ¢ekilmistir.

Diger yandan, 2003 yilmin ikinci ii¢ aylik doneminde,
para politikas1 uygulamasinda ek bir nominal ¢apa islevi
tastyan Para Tabami hedeflerine ve Uluslararasi Para
Fonu ile yiritilmekte olan program cergevesinde
belirlenen diger parasal hedeflere ulagilmistir.

Ekonomide Son Gelismeler

2003 yilinin ikinci ii¢ aylik donemindeki makroekonomik
gelismeler arasinda giindeme en ¢ok gelen konulardan
birisi doviz kuru gelismeleri olmustur. 2003 yili ilk ¢
aylik doneminde, Irak savasina iliskin belirsizlikler doviz
kurlarinin oldukca hareketli bir seyir izlemesine neden
olmustu. Nisan ay1 baslarindan itibaren ise, savasin sona
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ermesi ve belirsizliklerin azalmast Tiirk Lirasi’nin
yabanci para birimleri karsisinda hizli bir giiclenme
stirecine girmesini beraberinde getirmistir. Donem sonlar1
itibar1 ile ikinci ¢eyrekte dolar ve euro TL karsisinda
sirast ile yiizde 16,8 ve yiizde 11,4 deger kaybetmistir.
Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan bu gerilemenin temel
nedeni Irak operasyonunun bitis tarihine ait belirsizligin
sona ermesiyle birlikte Tiirk lirast yatinm araglarina
talebin artmasi olmustur.

Nisan ayimndan itibaren yurt i¢i doviz piyasalarinda ortaya
¢ikan sz konusu egilim, daha 6nce uygulamasina gegici
tekrar
Nisan ay1

olarak ara verilen doviz alim ihalelerine
baslanabilmesinin sartlarin1  hazirlamistir.
sonrasi donemde doviz kurlart iizerinde talep yonli
baskilarin ortadan kalkmasi da dikkate alinarak, 6 Mayis
tarihinden itibaren Merkez Bankasi tarafindan doviz
artirma doviz alim ihaleleri

rezervlerini amagcli

diizenlenmeye baslanmistir. Uygulama baslangicinda
glnlik ihale tutar1 20 milyon ABD dolar1 olarak
belirlenmisken, bu miktar Haziran ayindan itibaren 30
milyon ABD dolarmma yiikseltilmistir. 16 Haziran
ihalelerde teklif edilebilecek

maksimum fiyatin belirlenmesi uygulamasimma son

tarihinden itibaren
verilmistir. 30 Haziran ve 16 Temmuz tarihlerinde
yapilan duyurularla birlikte ihale miktar1 sirasiyla once
40 ve sonra 50 milyon ABD dolarina ¢ikarilmistir. Diger
yandan, Merkez Bankasi temel ekonomik dengelerden
kaynaklanmayan dalgalanmalar1 azaltmak amaci ile
Mayis aymda iki ve Haziran ayinda da bir defa olmak
iizere doviz kurlarina ilic defa dogrudan alim yonli
miidahalede bulunmustur. Miidahalelerde alinan toplam
doviz miktar1 1.145 milyon dolar degerinde olmustur.

Nisan ay1 ortalarindan itibaren, Irak Savasi’nin sona
ermesiyle birlikte doviz kurlarindaki gerilemeye paralel
bigimde ikincil piyasa faiz oranlar1 6nemli olglide diisiis
egilimi gostermistir. ikincil piyasadaki ortalama bilesik
faiz orani, 11 Nisan’daki yilizde 62,9 seviyesinden 17
Haziran doneminde yiizde 45,8 seviyesine gerilemis,
ancak doviz kurlarindaki hareketin aksine Haziran ayinin
ikinci yarisinda yiikselme egilimi gostermistir. Ayhk
ortalama Hazine ihale bilesik faiz oranlari, ikincil piyasa
faiz oranlarina paralel sekilde Nisan-Haziran déneminde
azalma egilimi gostermistir.

2003 yilinin ikinci ¢eyreginde M1, M2 para arzlar1 Mart
ay1 sonuna gore reel olarak sirasiyla yiizde 11,4 ve yiizde
3,5 oraninda artmustir. 2003 yilmin Mart aymda Irak
savasl belirsizliginin etkisiyle diisen vadesiz mevduatlarin
Nisan-Haziran = doéneminde baris1
tekrar

baglamas1t ve emisyon hacmi gelismeleri, s6z konusu

vergi projesi

kapsamindaki 6demeler nedeniyle artmaya
donemde M1 para arzindaki yiiksek oranli artigin temel
kaynag1 olmustur. Emisyon hacmindeki gelismeler, 2003
yili baglarindan itibaren donemsel dalgalanmalar disinda
belirgin bir farklilik gdstermeyen nakit talebinde, Haziran
ayt ortalarindan itibaren onemli Slglide artis oldugunu
gostermektedir. M2Y para arzi ise incelenen donemde
reel bazda ylizde 5,1 oraninda daralmistir. M2Y para
arzindaki azalisin temel kaynagi, bu donemde yurtigi
yerlesiklere ait Doviz Tevdiat Hesabt (DTH) kaleminin
Tirk lirast karsihginin doviz kurlarindaki gelismeler

dogrultusunda azalmasi olmustur.

Kamu maliyesi alanindaki gelismeler genel olarak
degerlendirildiginde ortaya ¢ikan durum ise su sekildedir:
2003 yili Ocak-Haziran doneminde biitge agigr 24,8
katrilyon Tirk lirasi, faiz disi biitce fazlasi ise 10,1
katrilyon Tiirk liras1 olarak gerceklesmistir. 2003 yil
Haziran ayinda ise faiz dis1 biitce fazlas1 745 trilyon Tiirk

liras1 olmustur.

2003 y1l1 Ocak-Haziran doneminde biitge gelirleri gecen yilin
aynt donemine goére ylizde 24,8 oraninda artarak 44,7
katrilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesirken, vergi gelirleri
yiizde 45,6 oraninda artmig ve 37,1 katrilyon Tiirk lirast
olmustur. Degerlendirmeye alman dénemde, ithalde alinan
KDV ve oOzel tiketim vergisi kalemleri vergi gelirleri
alanindaki performanst olumlu etkileyen bashca gelir
unsurlart olmugtur. 2002 yilmin ilk altt aymda dolayli
vergilerin vergi gelirleri igindeki pay1 yiizde 66,2 iken, 2003
yilmm aym déneminde bu oran yiizde 67,6’ya yiikselmistir.
2003 yil1 Ocak-Haziran doneminde vergi dis1 normal gelirler
gecen yillm aym donemine gore yiizde 41,4 oraninda
gerileme gostermistir. Vergi dis1 normal gelirlerde meydana
gelen yiiksek oranli gerilemenin temel nedeni, 2002 yil
Mayis aymda Merkez Bankasi donem karindan biitceye
aktarilan 3 katrilyon Tirk lirasiin yarattigi baz etkisi
olmustur.
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2003 yilmin ilk alti aylik doneminde harcamalar gegen
yilin ayni dénemine gore yiizde 29,3 oraninda artig
gostermistir Bu donemde faiz dis1 harcamalar ise, gegen
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 37,1 oraninda artmustir.

Bu gelismeler cergevesinde, 2003 yili Ocak-Mayis
doneminde konsolide biitce nakit agig1 24 katrilyon Tiirk
liras1 olarak gerceklesmistir. Bu donemde Hazine, ic
bor¢lanmada net kullanici konumunda olmustur. I¢
bor¢lanmanin yapis1 incelendiginde Hazine’nin hem
tahvilde hem de bonoda net kullanict konumunda oldugu
tahvilde 23,7

katrilyon Tiirk lirasi, bonoda ise 2,3 katrilyon Tiirk lirasi

gorilmektedir. Hazine bu ddnemde

tutarinda net kullanim gerceklestirmistir. Net dis
borglanma ise 2003 yili Ocak-Mayis doneminde 0,4
katrilyon Tiirk liras1 tutarinda gergeklesmistir.

2002 yili sonunda 149,9 katrilyon Tiirk lirast olan i¢ borg
stoku, 2003 Mart ayinda 162,6 katrilyon TL olarak
gerceklesmistir. Haziran ay1 itibariyla ise 2002 yili
sonuna gore ylizde 16,9, 2003 Mart ayina gore ise yiizde
7,8 oraninda artarak 175,3 katrilyon TL diizeyine
2003 yilmin ilk alti
borglanma araglarina gore i¢ bor¢ stokunun yapisi

ulagmustir. aylik doneminde
degismistir. Sabit getirili araglarin pay1 artarken, doviz
cinsi, dovize ve TUFE’ye endeksli araglarin payi
azalmstir.

Tiirkiye Ekonomisi’'nde 2002 yilinda baslayan hizh
bliytime siireci 2003 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde de
devam etmistir. GSMH ve GSYIH, 2003 yilinm ilk ii¢
aylik déneminde gegen yilin ayn1 donemine gore sirasiyla
yiizde 7,4 ve ylizde 8,1 oranlarinda artis gostermistir.
Yilin ilk t¢ aylik doneminde biiyiime, smirli i¢ talep
canlanmas1 ile ihracattaki yiiksek oranli artiglardan
kaynaklanmistir. Ayrica, ekonomide gerceklesen hizli
biiyiimede gegen yilin ayni doneminde ekonomideki
canlanmanin diigiik bir diizeyde olmasinin yarattigi baz
etkisinin de katkisi olmustur.

2003 yilmin ilk {i¢ ayhk doneminde ekonominin
biiyiimesi talep bilesenleri agisindan incelendiginde 6zel
harcamalarin ve stok degismesinin biiyiimeye en yiiksek
katki saglayan talep bilesenleri oldugu goriilmektedir.

Siki maliye politikast uygulamasi nedeni ile kamu
harcamalar1 bu doénemde yiiksek oranda gerilemis ve
biiyiimeye negatif katki yapmustir. Ote yandan, bu
donemde bazi sektorler agisindan i¢ talebin hala yetersiz
bir seviyede olmasi, 6zel firmalarin iretimlerini dis
pazarlara yoneltmelerine ve dolayisiyla mal ihracatinin
artmasina neden olmustur. Ancak, ithalattaki hizli artisin
da etkisiyle net ihracat bileseninin biiylimeye katkisi
negatif olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi biiylime siirecine girmesine karsin,
yasanan krizlerin isgilicii piyasasit iizerindeki olumsuz
etkileri stirmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda sirasiyla
yiizde 8,4 ve yiizde 10,3 olan issizlik orani, 2003 yilinin
ilk ii¢ aylik déneminde yiizde 12,3 olarak gergeklesmistir.
Ayrica, reel tlcretlerdeki gerileme 2003 yilinin ilk iig
aylik déneminde gegen yilin ayn1 donemine gore azalarak
da olsa siirmiigtiir. Bu durum, i¢ talep canlanmasinin
diisiik bir seviyede kalmasina yol agmaktadir. Nitekim,
toplam nihai yurtici talep yilin ilk ti¢ aylik doneminde
gecen yilin aynt donemine gore yiizde 6,3 oraninda artis
gostermesine karsin tarihsel anlamda hala diisiik bir
diizeydedir. I¢ talebin diisiik bir seviyede kalmas1 ve stok
birikiminin 2002 yilinin ardindan 2003 yilinin ilk {i¢ aylik
doneminde de artmasi tiiketici fiyatlar1 {izerinde talep
yonlii bir baskinin olmamasini saglamistir.

2003 yilmin ilk bes aylik doneminde ihracat bir &nceki
yilin aynt donemine gore yiizde 30,1 oraninda artarken
ithalat ayn1 donemde yiizde 31,3 oraninda biiylimiistiir.
Boylece dis ticaret agig1 yiizde 34,6 oraninda genislerken
ithalati 71,1’ye
gerilemistir.

ihracatin karsilama oram yiizde

Dis ticaret agigmin giderek biiylimesine paralel olarak
cari islemler dengesi 2002 yilinin son ¢eyreginden
itibaren yillik bazda agik vermeye baglamistir. 2003
yilmin ilk g¢eyreginde cari islemler agiginin GSMH’ye
orani yillik bazda yiizde 2,1’e yilikselmistir.

2003 yili ilk ceyreginde 4,1 milyar ABD dolar1 net
sermaye girisi gozlenirken, Nisan-Mayis ddneminde
egilim tersine donmiis ve 912 milyon ABD dolar1 net
sermaye ¢ikist olmustur. Nisan ve Mayis aylarinda
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gozlenen net sermaye ¢ikist bankalarin sendikasyon
kredisi geri 6demelerinden kaynaklanmistir.

Dis ekonomik gelismeler degerlendirmeye alindiginda,
2003 yilinmin ilk yarisinda diinya ekonomisinin 6nceki
yilin ikinci yarisina gore biiylimedigi goriilmektedir. 2003
yilmin  ikinci  yarisinda  ise, pozitif  biiylime
beklenmektedir. iilkelerdeki GSYIH

artisinin 2003 yilinda da uzun dénem trendinden diigiik

Sanayilesmis

kalmaya devam edecegi beklenmektedir. Gozlenmekte
olan canlanma egiliminin siirekliligi ise heniiz kesinlik
ABD
biiylime, 6zel yurt ici talepteki gerilemeden 6tiirii ivme

kazanmis  bulunmamaktadir. ekonomisindeki
kaybetmigstir. Irak savagmin yarattigi risklerin azalmig
goriilmesine karsin, ABD ekonomisinde gozlenen kamu
kesimi ile cari islemler agiklarinin kiiresel ekonominin
gidisat1 konusundaki belirsizlikleri artirdigt
diigiiniilmektedir. Genel olarak ekonomik faaliyetlerin
zay1f seyrettigi sanayilesmis iilkelerle siki ticari iliskileri
bulunmasima karsin Japonya digindaki Asya iilkelerinin
ulastig1 performans diinya ekonomisini destekleyici en

onemli etkenlerden biri olmustur.

Kiiresel durgunluga ragmen gelismekte olan iilkelerin

ihracat performanslarmin halen yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Giiney Asya flilkeleri gerek bdlge ici
ticaretteki canlilik gerekse bolge dis1 pazarlara olan
ihracatin kiiresel ekonomiye gore daha iyi durumda
olmasi nedeni ile yiikksek biliylime hizlarimi devam

ettirebilmislerdir.
Sonug¢

2003 yilinin ikinci ti¢ aylik donemi, piyasalarda istikrarin
tekrar saglandig1 ve ilk {i¢ ayda yasanan gegici olumsuz
egilimlerin  kirildigt  bir donem olmustur. Temel
makroekonomik gelismelerle uyumlu olarak yiiriitiilen
fiyat istikrar1 odakli para politikast uygulamasi sz
konusu donemde etkin bir sekilde yiiriitiilmiis ve
enflasyonun hedeflenen diizeye gerilemesine yonelik

olumlu gelismeler yagsanmustir.

Ancak, yil sonu hedefine ulasilmasi ve orta vadede
enflasyondaki kazanimlarin daha da belirginleserek
stirdiiriilebilmesi  igin

kamu fiyat ayarlamalarinin

hedeflenen enflasyonla uyumlu bir seyir izlemesi, i¢
baski
yaratacak seviyelere ulagmamasi, yapisal reformlarla mali

talepte  gozlenen canlanmanin enflasyonist

disiplinin kararhilikla siirdiiriilmesi ve bekleyislerin iyi
yonetilerek mali piyasalardaki dalgalanmalarin en aza
indirilmesi  vazgegilmez devam

kosullar  olmaya

etmektedir.
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ILFIYAT GELISMELERI

Yilin ikinci ¢eyreginde, Irak Savagi’nin sona ermesiyle
“olaganiistii” kosullarin ortadan kalkmasi sonucunda,
yilin ilk ¢eyreginde enflasyonu olumsuz etkileyen maliyet
yonlii baskilar zayiflamig ve enflasyon tekrar diigmeye
baslamustir. Ayrica, yilin ikinci g¢eyreginde fiyatlar
iizerinde i¢ talep baskisi goriilmemesi de dnceki donemde
oldugu gibi enflasyonu olumlu etkilemeye devam etmis
ve 2003 yili Haziran ay1 itibariyle, yillik fiyat artislart
TEFE’de yiizde 29,6, TUFE’de ise yiizde 29,8 olarak

gergeklesmigtir (Tablo I1.1).

Yilin ikinci ¢eyreginde maliyetler agisindan ilk ¢eyregin
tam tersi gelismeler gdzlenmistir. Ik geyrekte enflasyon
artisinin temel nedeni olan doviz kuru ve akaryakit fiyat
artiglarin ikinci ¢eyrekte hizla geriledikleri gézlenmis,
Tiirk liras1 Nisan-Haziran déneminde doviz kuru sepeti
karsisinda ortalama oraninda

ylizde 11,1 deger

kazanmustir.

Savasin sona ermesiyle ham petrol fiyatlar1 gerilemis,
doviz kurundaki diislisle beraber bu durum yurt igi
akaryakit fiyatlarmin da Onemli oOlgiide diismesi ile
sonuglanmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde TEFE igerisinde
yer alan petrol iiriinleri alt grubunda fiyatlar yiizde 9,8
oraninda gerilemis ve Mayis ve Haziran aylarinda TEFE
enflasyonunun negatif ger¢eklesmesinde Onemli rol
oynamustir.

Tablo 11.1. Yillik ve Dénemsel Enflasyon Oranlart

ENFLASYON 203
Agirlik (%) Zx(')aolﬁ( ?—IOaOZ Oca-Mar Nis-Haz

TEFE 100,00 30,8 29.6 12,4 -0,8
TEFE (Kamu) 23,17 324 251 134 39
TEFE (Ozel) 76,83 303 314 12,0 0,4
TEFE(Tarim Dis1) 77,78 296 25.1 9,4 0,7
TEFE(Tarim) 22,22 352 454 22,6 1,0
TUFE 100,00 29,7  29.8 8,2 35
TUFE(Dss Tic.Konu Olan) 58,16 30,1 286 7,6 32
TUFE(Dss Tic.Konu Olm) 41,84 294 311 8,7 3,9
TUFE(Mallar) 70,39 297 297 8.4 3,0
TUFE(Hizmetler) 29,61 298 299 78 45
TUFE(Kamu Kont.Olan) 20,72 313 314 10,5 2,6
TUFE(Kamu Kont.Olm.) 79,28 292 29.1 71 4,0
TUFE(Gida) 26,80 241 383 16,8 08
TUFE(Day. Tiik. Mallari) 733 450 178 31 1,9
TUFE(Gida Disi) 73,20 31,5 273 56 4,9
TUFE(Konut Dist) 74,2 30,1 32,0 9,2 3,9
Kur Sepeti (ortalama) - 15,8 2.3 73 -11,1
fhracat Fiyat Endeksi - 49 11,8

ithalat Fiyat Endeksi - 9,6 11,9

Savasin sona ermesiyle “olaganiistii” kosullarin
ortadan kalkmasi sonucunda, yilin ilk geyreginde
enflasyonu olumsuz etkileyen maliyet yonlii baskilar
zayiflamis ve enflasyon tekrar diigmeye baglamistir.

Ocak-Mart déneminde enflasyonu olumsuz etkileyen bir
baska faktdr olan petrol {iriinleri digindaki kamu fiyat
artislarinin da ikinci ¢eyrekte ilk ¢eyrege kiyasla dnemli
dlciide yavasladig1 goriilmektedir. Buna karsin, TUFE’de
Nisan-Haziran doneminde yiizde 5,7 olarak gegeklesen
petrol iiriinleri dis1 kamu fiyat artis, ilk ¢eyrege gore hiz
kaybetmekle birlikte genel TUFE artiginin {izerinde
kalmis ve ikinci ¢eyrekte TUFE enflasyonundaki
gerilemeyi sinirlayan 6nemli bir faktor olmustur.

Kaynak: DIE, TCMB
(1) 2003 Mart

Tarim ve gida fiyatlar1 ilk alti aylik dénemde sirastyla
yiizde 21,4 ve 15.9 oranlarinda artig gostermis, bu oranlar
genel TEFE ve TUFE artislarinin 6nemli 6l¢iide iizerinde
kalmistir. Ancak, Haziran aymda, mevsimselligin de
etkisiyle gida ve tarim fiyatlarindaki bu egilim tersine
donmiistiir. Tarim ve gida dist gruplarda ise yillik
enflasyonun Mart aymdan sonra hizla geriledigi
goriilmiistiir. {1k geyrek sonunda sirasiyla yiizde 35,6 ve
29,7 olan tarim disi TEFE ve gida dist TUFE yillik
artiglar1 Haziran ayi itibariyle yiizde 25,1 ve yilizde 27,3’e
gerilemistir.

[k geyrekte maliyet artislarindan daha fazla etkilenerek
TUFE’ye gore daha hizl1 artis kaydeden TEFE’de, ikinci
ceyrekte maliyet baskilarinin zayiflamasiyla gergeklesen
diisiis de daha belirgin olmustur. Haziran ay1 sonunda
yillik TEFE artiy hizimin TUFE’nin altina diistiigii
gozlenmistir (Grafik I1.1).
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Grafik I.1. TEFE ve TUFE; 1994=100

o = armdirilmig veriler incelendiginde aradaki farkin daha da
(Yillik Yiizde Degigim)

belirginlestigi, dis ticarete konu olan grupta fiyatlarin
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E TUFE yiizde 4,8, dis ticarete konu olmayan grupta ise yiizde 6,1
[ TEFE .
80 1 oraninda arttig1 goriilmektedir (Grafik 1.1.1).
65 1 Grafik II.1.1. TUFE Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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60 Kavnak: DIE
TUFE Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarindaki Geligmeler:
....... Gida dis1 TUFE
40 4 Mal grubu fiyat artis1 giyim grubunda fiyatlarin yiizde
21,2 artmasina ragmen ikinci ¢eyrekte hizmet grubunun
20 gerisinde kalmistir. Nisan-Haziran déneminde TUFE
g g g€ 5 8 5 E g g enflasyonunda goriilen asag1 yonlii egilimin mal grubu
o o o o o o . . . PRop
Kaynak: DIE fiyatlarinda daha belirgin olarak gozlendigi buna karsin

hizmet grubu fiyatlarinin 6zellikle ulagim ve haberlesme

IL1. Tuketici Fiyatlarindaki Gelismeler hizmetlerindeki kamu fiyat ayarlamalarinin etkisiyle daha

e o o 1 hizli arttig1 gézlenmistir. Yillik artiglar incelendiginde de
Tiiketici fiyatlar1 yilin ikinci ¢eyreginde petrol iiriinleri o
. . . mal grubu fiyat artiglarinin enflasyondaki egilime ve
disindaki kamu fiyat artiglarindan olumsuz etkilenmis, livet gelismeleri lel olarak degisi ssterdii
. . . . mali ismelerine para ara isim rdigi
kurdaki diisiis ise oOzellikle dayanikli tiiketim mallari . yet gelisme e. © paralel 0 el gos. ¢ g.,
hizmet grubunda ise fiyat artis hizinin yatay bir seyir

grubu fiyatlar1 aracihigiyla TUFE degisimlerine olumlu . o .
izledigi goriilmektedir (Grafik I1.1.2).

yansimuigtir.

. . . Grafik I1.1.2. TUFE Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari; 1994=100
Dis Ticarete Konu Olan Mallarin Fiyatlarindaki i ], .. v
(Yillik Yiizde Degigim)
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kurundaki gerileme, akaryakit firtinleri ve dayanikli Mallar

50 4
tiketim mallar1 gibi gruplarda fiyat artiglarinin el N e Hizmetler
yavaglamasina ya da fiyatlarin gerilemesine yol agmis ve 35 1 -
dis ticarete konu olan grupta fiyat artislarini sinirlamigtir. 2

Sonug olarak, dis ticarete konu olan ve olmayan mallarin
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fiyatlarinin ikinci ¢eyrekte sirasiyla yiizde 3,2 ve yiizde )
i . Kaynak: DIE, TCMB
3,9 oraninda arttigt goriilmiigtir. Mevsimsellikten
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Kamu Kontroliinde Olan Fiyatlardaki Gelismeler:

Kamu kontroliindeki fiyatlar Nisan-Haziran doneminde
yiizde 2,6 artig gdstermis, ayni donemdeki genel TUFE
artisginin altinda kalmigtir. Ancak bu durum akaryakit
driinleri fiyatlarinin  gerilemesinden kaynaklanmustir.

Diger taraftan petrol {rlinleri disarida birakilarak

bakildiginda
ceyrekte yiizde 5,7 artig gosterdigi, ve ilk alt1 ay

kamu kontroliindeki fiyatlarin ikinci
sonrasinda birikimli fiyat artisinin yiizde 16,4 ile genel
TUFE

goriilmektedir.

artisgmnin 4,2  puan lizerinde gerceklestigi

Nisan-Haziran  doneminde, kamu
kontroliinde olmayan grupta ise fiyat artisi yiizde 4,0

olmugtur. (Grafik 11.1.3).

Grafik I1.1.3 TUFE, Kamu Kontroliinde Olan ve Olmayan Fiyatlar;
1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE, TCMB

TUFE Alt Kalemleri

2003 yil ilk alti aylik doneminde TUFE’de en yiiksek
fiyat artist gida, icki ve tiitiin, saglik ve lokanta
gruplarinda goriiliirken, ilk ti¢ aylik donemde oldugu gibi
konut ve ev esyast gruplarinda fiyat artiglarinin goreli

olarak diisiik kalmas1 TUFE enflasyonunu sinirlanustir.
(Tablo II.1.1).

Gida Fiyatlan

Gida fiyatlarindaki yiiksek artis hizimin yilin ikinci
ceyreginde goreli olarak yavagladigi goriilmektedir.
Ozellikle, mevsimsel kosullarin olumluya dénmesi bu
etkili birlikte
mevsimsellikten arindirilmis olarak incelendiginde de

gelismede olmustur. Bununla

Ocak-Mart doneminde yiizde 10.8 olan gida fiyat

artisinin Nisan-Haziran déneminde yiizde 7,1’e geriledigi
goriilmektedir.

Grafik I1.1.4. TUFE ve Alt Kalemler :1994=100
(2003 yitli Ocak- Haziran Dénemi Artiglary)
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Kaynak: DIE

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

YILLIK OCAK — HAZIRAN
Ak Anik_tigiran | 20022003
TUFE 68,5 29,7 29.8 12.0 12.0
Gida, T¢ki ve Tiitiin 80,2 24,7 38.2 49 16.2
Gida 78,4 24,1 38,3 4,0 15,9
Giyim ve Ayakkabi 65,2 40,1 30.9 20.2 12.3
Konut 59,6 28,9 24.7 12.3 8.7
Kira 39,7 29,0 25,9 12,9 10,2
Ev Esyasi 72,7 25,9 19.7 14.1 8.5
Saglk 58,4 27,5 31.5 13.2 16.7
Ulastirma 71,5 36,8 28.0 20.8 13.0
Egl. ve Kiilt. 61,7 24,5 15.0 13.1 45
Egitim 52,4 53,8 53.6 0.3 0.1
Lok. Pastane ve Otel 46,2 323 34.1 16.8 18.4
Ces. Mal ve Hiz. 81,2 30,5 29.1 15.0 13.7
Mal Grubu 80,9 29,7 29,7 11,7 11,6
Gida Dis1 Mal Grubu. 82,4 32,9 253 16,0 9,4
Hizmet Grubu 48,2 29,8 29,9 12,5 12,6

Kaynak: DIE, TCMB
Konut Grubu Fiyatlar

Kira artiglarinin ikinci ¢eyrekte de diisiik seyrini

korudugu, bunun yaninda akaryakit fiyatlarindaki
gerileme sonucunda konutun 1snma ve  diger
maliyetlerindeki artiglarda belirgin  bir yavaslama

meydana geldigi goriilmektedir. Sonu¢ olarak, yilin ilk
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ceyreginde yiizde 5,9 artis gdsteren konut grubu fiyatlar
ikinci ¢eyrekte yalnizca yiizde 2,6 olarak ger¢eklesmis ve
enflasyondaki diististe dnemli rol oynamustir.

Grafik IL1.5. TUFE ve Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)

mm TUFE

Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE

Kaynak: DIE, TCMB

Ev Esyast Grubu Fiyatlar

Ev esyasi grubunda da ilk ¢eyrekte gozlenen diisiik artig
egilimin devam ettigi ve ikinci c¢eyrekte fiyatlarin
yalnizca yiizde 3,9 oraninda arttif1 goriilmistiir. Hem ig
talepteki zayiflik hem de ikinci ¢eyrekte doviz kurlarinda
meydana gelen yiiksek oranli gerileme bu gelismede
o6nemli rol oynamistir. Bu grupta ilk ayda gergeklesen
artisin genel TUFE artisinin 3,3 puan altinda yiizde 8,7
olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Ulastirma Grubu Fiyatlar

Ulagtirma grubunda hem otomobil fiyatlarinin hem de
akaryakit fiyatlarinin gerilemesi fiyatlara olumlu yansimis
ikinci geyrekte fiyat artis1 yiizde 2,7 ile smurl kalmigtir.
Bununla birlikte ulasim hizmetleri fiyatlarmin yil
basindan itibaren siirekli TUFE geneline gore daha hizli
arttig1 ve kamu fiyat ayarlamalarmin ulastirma grubunda
etkili oldugu goriilmektedir. Ulasim hizmetleri fiyatlari
2003 yil1 ilk alt1 ay sonunda birikimli olarak yiizde 23,2

artig gostermistir.

Tim bu gelismeler c¢ercevesinde, mevsimsellikten
arindirilmus tiiketici fiyatlar1 endeksinin ti¢ aylik hareketli
ortalamalara gore yilliklandirilmasi yoluyla hesaplanan

enflasyon Nisan ayindan sonra gerilemeye baslamistir.

Bu sekilde hesaplanan enflasyon rakami Haziran ayi
itibariyle, TUFE genelinde yiizde 26,5 , gida dist
TUFE’de ise yiizde 22,1 olmustur (Grafik I1.1.6).

Grafik II.1.6. Enflasyon TUFE (U¢ Ayhk Hareketli Ortalama)
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Kaynak: DIE, TCMB

11.2. Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

2003 yilinin ikinci c¢eyreginde, Irak Savasi’nin sona

ermesi ve fiyatlar {izerindeki maliyet baskisinin
azalmasiyla TEFE enflasyonunda tekrar diisiis egilimi
baslamis ve Mart ay1 itibariyle yiizde 35,2 olan yillik
TEFE enflasyonu Haziran ayi itibariyle yilizde 29,6’ya
gerilemistir. Ozellikle imalat sanayii fiyatlar1 iizerinde
etkili olan maliyet unsurlarindaki olumlu gelismelerin
yan sira, yilin ilk yarisinda oldukga yiiksek gerceklesen
tarim fiyat artis oranimin yilin ikinci yarisinda goreli
olarak yavaglamasi s6z konusu diigis egilimini
desteklemistir. 2003 yilinin ilk ii¢ ayinda mevsimsellikten
arindirilmig TEFE artig ortalamasi yiizde 3,3 iken, ikinci
iic aymda bu oran yiizde 0,6’ya gerilemistir (Grafik

.2.1).

Grafik 11.2.1. TEFE ve Mevsimsellikten Arindirilmis TEFE;
1994=100 (Aylik Yiizde Degisim)

6,0

5,0 . TEFE

4,0 Mevsimsellikten Arindirilmis TEF]

3,0

2,0

1,0

0,0

0l 0z s = = oz
20 I8 g g 8 3 2
-3,0

Kaynak DIE, TCMB
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Maliyet unsurlarindaki olumlu gelismelerin yani sira,
tarim fiyat artis oraninin goéreli olarak yavaglamasi
yilin ikinci geyreginde TEFE’deki dislis egilimini
desteklemisgtir.

TEFE enflasyonunun kamu ve 6zel sektdr arasindaki
dagilimi incelendiginde, yilin ilk yarisinda ozel sektor
fiyat artis1 yiizde 12,4 diizeyinde gergeklesirken, kamu
kesimi fiyat artiginin ylizde 9 gibi smirli bir oranda
kaldig1
birakildiginda ozel sektordeki fiyat artis orami ylizde

gozlenmektedir. Tarim fiyatlar1  disarida
8,3’e gerilemekte, petrol {irlinleri imalat1 sanayi fiyatlari
disarida birakildiginda ise kamu fiyat artis orani yiizde
10,9’a yiikselmektedir (Grafik 11.2.2). Yilin ikinci
ceyreginde uluslararast ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kurundaki hizli diistislerin olduk¢a etkili oldugu petrol
iirtinleri imalat1 sektorii fiyatlarinin yilin ilk ¢eyregindeki
yiiksek oranli artiglar1 biiyiik olgiide telafi ettigi ve yil
genelinde kamu imalat sanayi fiyat artiglarini sinirlayici

bir rol oynadig1 goriilmektedir.

Grafik IL.2.2. 2003 Yili ilk Yarisinda TEFE Kamu, Ozel Sektor ve
Alt Grup Fiyat Artislar (Yiizde Degigim)

Ozel Sektor  Tarim Dist
Ozel Sektor
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Kaynak: DIE, TCMB

Tarum Fiyatlar

Tarim fiyat artis orani yilin ikinci yarisinda ilk yartya

gore yavaglamis olmasina karsin, Ocak-Haziran

doneminde yiizde 21,4 oraninda gercekleserek, ayni
donemdeki TEFE artis oran1 olan yiizde 11,5’in oldukga
iizerinde kalmistir (Grafik 11.2.3). Mevsimsel etkilerden
armdirilmig veriler incelendiginde yilin ikinci ¢eyreginde
hizindaki yavaslama

tarim  fiyat  artig goreli

gorilmektedir. 2003 yilinin ilk {i¢ ayinda ortalama olarak
yiizde 3,2 diizeyinde artan mevsimsellikten arindirtlmis
tarim fiyatlari, ikinci {i¢ ayda ortalama olarak yiizde 2,5
oraninda ytikselmistir.

Grafik 11.2.3. TEFE ve Alt Kalemler; 1994=100
(2003 Yili Ocak - Haziran Artiglary)
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Kaynak: DIE
Tarim fiyatlar1 disarida  birakildiginda, TEFE’nin

birikimli artis1 ylizde 8,6’ya gerilemektedir. Savagin sona
ermesi ve maliyet baskilarinin zayiflamasimin ardindan
tarim dist TEFE yillik enflasyonu TEFE geneline gore
daha hizli bir diisiis egilimine girmistir (Grafik 11.2.4).
Haziran ayi itibariyle yillik artislar TEFE’de yiizde 29,6
iken, tarim dig1 TEFE’de yiizde 25,1 seviyesindedir.

Tanm fiyat artig orani, Ocak-Haziran doéneminde
yiizde 21,4 oraninda gergekleserek, ayni dénemdeki
TEFE artis orani olan yiizde 11,5'in oldukga lizerinde
kalmigtir.

Grafik 11.2.4. TEFE ve Tarum Disi TEFE: 1994=100 (Yillik Yiizde

Degisim)
100 7 .
TEFE
o4 N === Tarmm Dis1 TEFE
60 -
40 -
20 T T T T T 1
— < o~ (= - <
f=3 (=3 =3 — (=3 (=3
N [ N [ [sa) sa)
(=3 (=} (=3 (=} (=} =3

Kaynak: DIE, TCMB
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Imalat Sanayi Fiyatlari

TEFE’nin yiizde 71,1’ini olusturan imalat sanayi fiyatlari,
iiretim maliyetleri ve beklentilerdeki gelismelerden en
¢ok etkilenen alt gruptur. Yilin ilk ¢eyreginde Irak’a
yonelik askeri operasyona iliskin gelismeler ile
istikrarsizlasan uluslararas1 ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kurlarindan etkilenerek hizlanan imalat sanayii fiyat
artigl, maliyet baskisinin zayiflamasiyla ikinci g¢eyrekte
yavaglamigtir. Ortalama dolar kurunun vyiizde 4,5
oraninda yiikseldigi Ocak — Mart doneminde yiizde
9,3’lik artig gosteren imalat sanayi fiyatlari, dolar
kurunun yiizde 14,1 oraninda geriledigi Nisan — Haziran
doneminde yilizde 0,4 oraninda diigmiistiir. Boylelikle,
yilin ilk yarisindaki birikimli imalat sanayi fiyat artist

yiizde 9,0 olmustur.

Yilin ilk ¢eyreginde Irak’a yonelik askeri operasyona
iliskin geligsmeler ile istikrarsizlagan uluslararasi ham
petrol fiyatlan ve doéviz kurlarindan etkilenerek
hizlanan imalat sanayii fiyat artigi, maliyet baskisinin
zayiflamasiyla ikinci ¢ceyrekte yavaglamigtir.

Ozel imalat sanayi aylik fiyat artis oranlar1 Nisan-Haziran
diisiik
gerceklesmistir. Bu gelismede, biiylik 6lglide yukarida

doneminde  tarihsel  olarak seviyelerde
sOzii gecen olumlu maliyet kosullar1 etkili olmustur.
Nitekim, petrol iiriinleri, ana metal, metal esya, kimyasal
madde triinleri imalat1 gibi doviz kuruna hassas oldugu
bilinen sektdr fiyatlarinda diisiisler meydana gelmistir.
Boylelikle, yillik bazda Haziran ayi itibariyle, 6zel imalat
sanayi fiyat artis oran1 2002 yili sonundaki yiizde 27,7

diizeyinden yilizde 24,7 ye gerilemistir (Grafik I1.2.5).

Grafik I1.2.5. Dolar Kuru, Kamu ve Ozel Sektor Iml. San.
Fiyatlari;1994=100 (Yillik Yiizde Degisim)

Kamu iml. San. Fiyatlar

Yilin ilk g¢eyregindeki maliyet baskisindan 6zel imalat
sanayi fiyatlarina gore daha ok etkilenen kamu imalat
sanayi fiyatlari, maliyet baskisinin tersine ¢evrilmesiyle
hizli bir diisiis egilimine girmistir. Bu gelismede, doviz
kuru ve  uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki
gelismelerden dogrudan etkilenen ve kamu imalat sanayi
sektorii iginde en yiiksek agirliga sahip olan petrol
dirtinleri imalati sektorii fiyatlar etkili olmustur. Nitekim,
yillik fiyat artig oranlarina bakildiginda, gerek Ocak-Mart
donemindeki yiikseligin gerek Nisan-Haziran
donemindeki diisiisiin petrol iirlinleri imalati sektoriinde
petrol dis1 kamu imalat sanayi sektdriine gore daha keskin
oldugu gorilmektedir (Grafik 11.2.6).

itibariyle yillik kamu imalat sanayi fiyat artis orani, 2002

Haziran ay1

Aralik ayinda yiizde 34,3’iken yiizde 28,6’ya gerilemistir
(Grafik 11.2.5).

Grafik I1.2.6. Petrol Uriinleri Imalati ve Petrol Dist Kamu Imalat
Sektiriinde Yillik Fiyat Artislart
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Enerji Fiyatlart

2003 yilinin ilk alt1 ayinda enerji grubu fiyat artis orani
oldukea diisiik bir diizeyde gergeklesmistir. 2002 yilinin
ilk alt1 ayinda enerji fiyatlari, birikimli olarak yiizde 11,8
diizeyinde artarken 2003 yilinin ilk alt1 ayinda artis orani
yiizde 2,9 seviyesinde kalmistir. Bu durum 2003 yili ilk

100 - S— )¢ [, San. Fiyatlart yarisinda suyun toplanmasi, aritilmasi ve dagitimi alt
01N e TL/USD grubundaki yiizde 18,9’luk fiyat artisina ragmen elektrik,
60
10 gaz uretimi ve dagitimi alt grubunda fiyatlarin ytizde 0,8
20 - LT . R N oraninda gerilemesinden kaynaklanmistir. Bdylelikle,
0 T T = T 1 yillik bazda, enerji fiyatlar1 artig oran1 Aralik ayindaki
20 - - - _ - yiizde 24,3 diizeyinden yiizde 14,4 seviyesine
1= = = = = =3 . Lo
g g g g S 8 gerilemistir.
Kaynak: DIE, TCMB
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Ozetle, 2003 yilmin ikinci ceyreginde TEFE enflasyonu
disiis egilimine girmistir. Bu gelismede, Irak savasi
sonrasi gerileyen uluslararasi ham petrol fiyatlar1 ve Tiirk
lirasinin nominal bazda deger kazanmasinin iiretim
maliyetlerini digiirmesi etkili olmustur. Haziran ay1
itibariyle yillilk bazda TEFE enflasyonu TUFE
enflasyonunun  altinda  yiizde 29,6 seviyesinde
gerceklesmistir.

Grafik 11.2.7. TEFE Enflasyonu: 3 aylik hareketli ortalama
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Kaynak: DIE, TCMB

Mevsimsellikten —arindirilmis  toptan esya fiyatlar
endeksinin ii¢ aylikk hareketli ortalamalara gore
yilliklandirilmas: yoluyla hesaplanan rakamlarin 2003
yilinin  Nisan-Haziran ddneminde siirekli geriledigi
goriilmektedir. Aym sekilde hesaplanmis tarim digt TEFE
enflasyonunda da benzer bir diisiis gozlenmektedir
(Grafik 11.2.7).
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III. TALEP VE URETIM GELiSMELERI

Tiirkiye Ekonomisi'nde 2002 yilinda baglayan hizli
bliylime siireci 2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de
devam etmistir. GSMH ve GSYIH, 2003 yilinm ilk ii¢
aylik doneminde gegen yilin aym1 donemine gore
sirastyla yiizde 7,4 ve yiizde 8,1 oranlarinda artig
gostermistir. Net dig alem faktor gelirlerinin faiz
O6demelerinin yiikselmesi sonucunda azalmasi, GSMH
biiyiimesinin GSYTH biiyiimesinin altinda kalmasina yol
acmustir (Tablo II1.1.1).

Tablo I11.1.1. Bashca Harcama Gruplar: (Yillik % Degisim)

2002 2003

1 11 111 IV Yilik I

Toplam Tiiketim Harc. -1,5 3,1 34 43 24 56
Ozel Tiiketim Harcamalart -1,8 32 25 42 20 6.5
Kamu Tiiketim Harcamalari 22 26 120 45 54 30

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -288 -23 59 222 -0,8 93
Kamu Sabit Sermaye Yatirimlart -18,1 3,0 29,8 22,7 14,5 -37.8

Ozel Sabit Sermaye Yatrmlari -30,9 -4,2 -3,7 21,8 -7,2 20.4

Makine-Teghizat -40,8 6,8 152 71,0 14 53.0

ingaat -15,1 -16,7 -16,3 -14,7 -15,8 -15.5
Toplam Yatirim Harcamalari 0,8 59,5 27,9 57,7 35,7 332
Toplam Yurtigi Talep -1,0 149 82 147 92 11.6
Toplam Nihai Yurtigi Talep 7,5 1,9 39 81 1,7 63
Mal ve Hizmet ihracati 10,4 5,0 158 12,3 11,0 145
Mal ve Hizmet ithalat: 2,1 20,3 19,3 22,1 157 239
GSYIH i 21 89 79 114 78 8.1
Kaynak: DIE

Ayrica, ekonomide gerceklesen hizli bitylimede gecen
yilin ayn1 doneminde ekonomideki canlanmanin diisiik
bir diizeyde olmasinin yarattigi baz etkisi de etkili
olmustur. Bu dogrultuda, ekonominin biiylimesinin 2003
yilinin geri kalan donemlerinde siirmesi, fakat biiyiime
oranlarinin baz etkisinin ortadan kalkmasi nedeni ile
yavaslamasi beklenmektedir.

2002 yilinin Kasim ayinda yapilan se¢imlerin ardindan
siyasi belirsizliklerin azalmasi ekonomik birimlerin
iyimser beklentilerinin hizla artmasini saglamigtir. Bu

cercevede, 2003 yilmin basinda sanayi {iretimi ve
kapasite kullanim oranlar1 artmaya devam etmistir.

Ekonominin biiyiimesinin 2003 yilinin geri kalan
donemlerinde siirmesi, fakat biiyiime oranlarinin
yavaglamasi beklenmektedir.

Ancak, Mart aymnda baglayan Irak Savasi siyasi ve
ekonomik belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina ve iyimser
beklentilerin bozulmasina neden olmustur. Bu durum,
yilin ilk {i¢ aylik déneminde i¢ talebin ertelenmesine yol
agsa da Irak Savasi’nin beklentilerin aksine kisa siirmesi
ve petrol fiyatlarinin savas oncesi diizeyine hizla geri
donmesi, savasin hem Tiirkiye Ekonomisi hem de diinya
olumsuz etkilerini

ekonomisi tizerindeki

sinirlandirmustir.
III.1. Talep Gelismeleri

2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde i¢ talepte sinirli bir
canlanma goriilmiistiir. Toplam nihai yurtigi talep yilin
ilk li¢ aylik doneminde yiizde 6,3 oraninda artarak
GSYIH biiyiimesinin altinda kalmugtir. i talepte ortaya
c¢ikan canlanma temelde 6zel makine-techizat
yatirimlarindan ve dayanikli tiiketim mallarina yonelik

harcamalardan kaynaklanmustir (Tablo ITI.1.1).

Tablo III.1.2. Talep Unsurlariun GSYIH Biiyiimesine Katkilar:
(Yiizde Puan)

2002 2003
I 11 111 I\ Yillik I
Ozel Harcama -7,2 1.4 1,2 49 0,3 7,2
Kamu Harcamasi -0,5 0,4 2.3 2,7 1,3 -1,4
Net fhracat 3,1 -5,0 0,5 2,2 -0,9 -34
Stok Degisimi 6,7 12,2 39 6,0 7,0 5,6
GSYIiH 2,1 8,9 7,9 11,4 7.8 8,1

Kaynak: DIiE, TCMB

Ote yandan, bu dénemde toplam yurtici talep stok
birikiminin yilikselmesi nedeni ile yiizde 11,6 oraninda
artmigtir.  Irak  Savasi’nin  yarattign  belirsizlikler
harcamalarin ertelenmesine yol a¢mistir. Bu durum,
Mart aymda o6zel firmalarin mamul mal stoklarinin
beklenmeyen bir bi¢cimde yiikselmesine neden olmustur.
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Nitekim, TCMB Iktisadi Yonelim Anketi
gostergelerinden olan Mamul Mal Stok Egilimi 2003
yilmin Mart aymda i¢ talebin ve ekonominin ciddi bir
bicimde daraldigi 2001 yilindan bu yana en yiiksek
seviyeye ulagmigtir. Ancak, 6zel firmalarin mamul mal
stoklarinin yilm ikinci ii¢ aylik doneminde hizla azaldig:
goriilmektedir. Bu durum, i¢ talebin yilin ikinci ti¢ aylik
doneminde gorece giliglendigini ortaya koymaktadir.

Grafik II1.1.1. Talep Bilesenlerinin Biiyiimeye Katkilari (yiizde
puan)
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Kaynak: DIE, TCMB

Imalat sanayiinde iiretimde calisan kisi basma reel
kazang endeksi 2001 ve 2002 yillarinin ardindan 2003
yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de gerilemeye devam
etmistir. Hanehalki gelirlerindeki diistikliik, o6zellikle
kentlerde isgiiciine katilma oranimnin yiikselmesine ve
igsizlik oraninin artmasia neden olmaktadir. Nitekim,
2000 yilinda yiizde 6,6 seviyesine kadar gerileyen
igsizlik oran1 2003 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde yiizde
12,3 diizeyine kadar yiikselmistir. Bu durum, i¢ talepteki
canlanmayi sinirlandirmaktadir (Grafik I11.1.1).

Grafik 111.1.2. Yilliklandirilnusg Veriler ile GSYIH ve Toplam Nihai
Yurt I¢i Talep (1987 Fiyatlariyla, Milyar TL)
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Ekonominin biiyiimesi talep bilesenleri agisindan
incelendiginde 6zel harcamalarin biiyiimeye 7,2 puan ile
en vyiksek katki saglayan talep bileseni oldugu
goriilmektedir. Ekonominin ciddi bir bigimde daraldigi
2001 yilinda 6zel harcamalarin biiyiimeye katkis1 negatif
13,4 puan olmus, fakat hizli bir biiylimenin gerceklestigi
2002 yilinda ise 6zel harcamalar biiylimeye yalnizca 0,3
puan katki saglamisti. Bu dogrultuda, 6zel harcamalarin
2003 yilinin geri kalan donemlerinde de biiylimeye
yiiksek oranli katkilar yapmasi beklenmektedir (Tablo
11.1.2).

Tablo II1.1.3. Ozel Tiiketim Harcamalar: (Yillik % Degisim)

Yilliklandinimig veriler yilin ilk li¢ aylik doneminde i¢
talepte sinirli bir canlanma oldugunu, fakat i talebin
diigiik bir seviyede kaldigini gostermektedir.

2002 2003
1 11 111 |\ Yillik I
OZEL TUKETIM -1,8 0 32 25 42 2,0 6,5
Gida -,0 0,5 2.8 1,5 0,9 39
Day. Tiiketim Mallar -7,0 8,7 1,8 6,2 2,1 20,4
Yari Day. ve Dayaniksiz -1,9 4.4 1,7 10,8 3,1 1,9
Enerji-Ulas.-Haber. -2,6 1,8 -1,9  -0,1 -0,7 4,5
Hizmetler 24 1L, 91 109 8,7 10,9
Konut Sahipligi 2,0 1,9 1,7 1,4 1,8 1,3

Buna karsin, ekonomideki biiyiime siirecine bagli olarak
istihdam edilen kisi sayis1 2003 yilmin ilk ¢ aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 4,4
oraninda artmigtir. Biiyiime siireci dogrultusunda
istihdam artiglarinin  siirmesi beklenmektedir. TCMB
Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinden olan Toplam
Istihdam Egilimi bu diisiinceyi desteklemektedir.

Kaynak:DIE

Yilliklandirtilmis veriler yilin ilk ¢ aylik doneminde i¢
talepte smirli bir canlanma oldugunu, fakat i¢ talebin
diisik bir seviyede kaldigimi gostermektedir. Ayrica,
2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda toplam nihai
yurti¢i talebin diizeyi GSYIH’nin altinda kalmaya
devam etmektedir. I¢ talebin diisiik bir seviyede kalmasi
ve stok birikiminin artmaya devam etmesi tiiketici
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fiyatlar1 iizerinde talep yonlii bir baskinin olmamasini
saglamistir (Grafik I11.1.2).

Ozel tiiketim harcamalarinda 2002 yilinin ikinci ii¢ aylik
doneminden bu yana gozlenen iyilesme siireci 2003
yilmin ilk ii¢ aylik déneminde hizlanarak stirmistiir.
Ozel tiiketim harcamalari yilin ilk {i¢ ayhk doneminde
gecen yilin ayni donemine gore yiizde 6,5 oraninda
yiikselmisgtir.  Ancak, Irak Savasi’min  yarattigi
belirsizlikler ve reel iicretlerdeki gerilemenin siirmesi

ozel tiiketim harcamalarindaki artist sinirlandirmugtir.

Tablo 111.1.4. Kamu Harcamalari (Yilltk % Degigim)

2002 2003
1 11 111 IV Yilhk 1
Toplam Kamu Harcamalari -4.8 2,8 19,8 12,6 9,2 -13,3
Kamu Tiiketimi 22 2,6 12,0 45 54 30
Maas-Ucret 1,9 0,2 0,2 0,6 0,7 0,0
Diger Cari 3,0 57 279 171 10,8 -10,8
Kamu Sabit Ser. Yatirimlari -18,1 3,0 29,8 227 14,5 -378
Makine-Teghizat -19.3 108 71,2 528 293 -423
Bina Insaat -17,8 27,1 34,1 252 239 -38,0
Bina Dis1 Insaat -16,8 -130 12,7 6,5 1,1  -319

Kaynak:DIE

Bu donemde, dayanikli tiiketim mallari ve hizmetlere
yonelik harcamalar sirasiyla ylizde 20,4 ve yiizde 10,9
oranlarinda artmistir. Ancak, bu déonemde gida ve yari-
dayanikli mallara yonelik harcamalar diisiik bir oranda
artmigtir.  Bu durum, i¢ talepteki canlanmanin
ekonomideki tiim tiiketici gruplarina yansimadigini ve ig
talebin  heniiz  diisiik  bir
gostermektedir (Tablo II1.1.3).

seviyede  oldugunu

Ozel yatinm harcamalar1 ise yilm ilk {i¢ ayhk
doneminde gegen yilin ayni donemine gore makine-
techizat yatirimlarinda meydana gelen hizli artistan
kaynaklanarak ylizde 20,4 gibi yiiksek bir oranda
yiikselmistir. Bu donemde, 6zel makine-techizat yatirim
harcamalar yiizde 53 oraninda artarken, insaat yatirimi
harcamalar yiizde 15,5 oraninda azalmistir.

Kamu tiikketim harcamalar1 ise yilin ilk {i¢ aylk
doneminde gecen yilin aym1 donemine gore yiizde 3
oraninda azalmigtir. Kamu tiiketim harcamalarinin alt

kalemleri arasinda yer alan maas, iicret kalemi yilin ilk
iic aylik doneminde gegen yilin ayni dénemindeki
seviyesini korurken diger cari kalemi gecici biitce
uygulamasinin da etkisiyle ayni donemde yiizde 10,8
oraninda gerilemistir (Tablo I11.1.4).

Mal ve hizmet ihracati, 2003 yilimin ilk ii¢ ayhk
doneminde gecen yilin aym1 donemine gore yiizde 14,5
oraninda artmistir. Baz1 sektorler agisindan i¢ talebin
hala yetersiz bir seviyede olmasi, 06zel firmalarin
iiretimlerini dis pazarlara yoneltmelerine ve dolayisiyla
mal ihracatinin artmasina neden olmustur. I¢ talepte
gozlenen artig ve sanayi iretiminin yiiksek bir oranda
artmasi ithalatin hizlanmasina katkida bulunmustur. Mal
ve hizmet ithalati, yilin ilk {i¢ aylik doneminde gecen
yilin ayn1 donemine gore ylizde 23,9 oraninda artmistir.

Grafik IIL1.3. Talep ve Uretime Iliskin Beklenti Endeksi (Ozel
Sanayi Sektorii, Gelecek U¢ Aylik Dénem)
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Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi

Iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinin gelecek ii¢ aylik
doneme iligkin beklentilerinin toplulastiriimasi ile
hazirlanan Beklenti Endeksi, iyimser beklentiler
yoniindeki geligimini 2003 yilmin ilk ¢ aylk
doneminde yavaslayarak siirdiirmiistiir (Grafik I11.1.3).

Beklenti Endeksi, i¢ talepte ortaya g¢ikan sinirli
canlanmanin yilin ikinci ii¢ ayllk déneminden
itibaren giigclenmeye bagladigini géstermektedir.

Bu durum, Irak Savasi’nin yarattig1 belirsizliklerden ve
i¢ talebin ertelenmesinden kaynaklanmustir. Ote yandan,
Beklenti Endeksi iyimser beklentiler yoniindeki
gelisimini yilin ikinci ii¢ aylik doneminde hizlanarak
stirdiirmiistiir. Bu nedenle, i¢ talep canlanmasinin yilin
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ikinci li¢ aylilk doneminde gliglenerek siirdiigii
diigiiniilmektedir.

II1.1.1. Uretim Gelismeleri

Uretim sektorlerinde gozlenen yiiksek performans 2002
yilindan sonra 2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de
ekonominin hizli bir gekilde biiyiimesini saglamistir. Bu
donemde mali kuruluslar ve insaat sektorleri disinda
kalan tim sektorlerde katma deger artmistir. Ayrica,
tarim ve sanayi sektorlerinde katma deger yiiksek bir
oranda artig gostermistir. Tarim sektorii katma degeri
yilin ilk ti¢ aylik doneminde, meyve tretimindeki artig
ve baz etkisi nedeni ile 6nemli oranda ylikselmistir. Bu
donemde, sanayi sektorii katma degerinin biiylimesi
ihracat artisindan ve i¢ talepte gozlenen sinirh
canlanmadan kaynaklanmustir. Sanayi {iretiminin artmast
ithalatin ve dolayisiyla ithalat vergisi kaleminin
artmasina neden olmustur. Ayrica, iiretici sektorlerde
gerceklesen katma deger biiylimesine ek olarak ithalatin
da hizla artmasi basta ticaret, ulastirma-haberlesme ve
serbest meslek ve hizmetler olmak {izere hizmetler
sektoriinii olumlu etkilemistir. Ancak bu donemde mali
kuruluslar ve ingaat sektdrleri katma degeri Onemli
oranda gerileyerek biiylimeyi olumsuz etkilemistir.

Tablo 1I1.1.5. GSMH ve Sektorel Katma Degerler (Yillik %
Degisim)

2002 2003
1 11 111 v Yilhk 1
TARIM 0,1 2,7 6,1 15,3 7,1 7,0
SANAYI 2,8 12,6 10,5 11,4 9,4 7,8
imalat Sanayi 2,3 13,7 11,8 13,5 10,4 9,2
HIZMETLER 1,7 6,4 6,0 8,7 58 7,0
ingaat 11,8 9.6 33 2,7 49 17,0
Ticaret 4,3 11,7 10,1 16,1 10,7 10,8
Toptan ve Perakende 3,4 15,5 12,7 18,7 12,8 11,5
Otel & Lokanta Hiz. 9,7 -5,1 0,0 3,9 1,1 6,5
Ulastirma-Haber. 2,1 8,3 54 5,6 54 13,7
Mali Kuruluslar -7,4 -9,6 -3,2 -8,2 -7,1 -8,1
Konut Sahipligi 2,0 1,9 1,7 1,4 1,8 1,3
Serbest Mes. & Hizm. 1,7 8,7 7,6 10,7 7.4 7,9
Devlet Hizmetleri 1,9 0,2 0,2 0,6 0,7 0,0
ITHALAT VERGISI 4.0 27,7 289 339 23.0 19,8
GSYIH 2,1 8,9 7,9 11,4 7,8 8,1
GSMH 0,4 10,4 7,9 11,5 7,8 7,4

Kaynak: DIE

Tarim sektorli katma degeri, 2003 yilinin ilk ¢ aylik
doneminde gegen yilin aynit dénemine gore yiizde 7 gibi

yiiksek bir oranda artmustir (Tablo III.I.5). Bu artista
meyve tiretimindeki yiiksek oranlt biiyiime ve baz etkisi
onemli rol oynamustir. Ancak, basta zeytin, findik ve
bugday iiriinlerinde olmak iizere, tek yillarda tarimsal
iretimde meydana gelen devresel azalma nedeni ile
tarim sektorii katma deger artis hizinin gegen yila gore
azalacagi tahmin edilmektedir.

Sanayi sektorii katma degeri, 2003 yiliin ilk ii¢ aylik
doneminde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 7,8
oraninda yiikselmistir (Tablo IIL.I.5). Mevsimsellikten
arindirilmig veriler incelendiginde, 2003 yilmin ilk {i¢
aylik doneminde sanayi sektorii katma degerinin ii¢ aylik
donemler itibartyla arttig1 goriilmektedir (Grafik I11.1.4).
Sanayi sektorii katma degerinin bilylimesi sinirl i¢ talep
artist ile oOzel firmalarin dretimlerini dis pazarlara
yoneltmesi  nedeni  ile  ihracatin  artmasindan
kaynaklanmistir. Bu dénemde sanayi iiretiminin artmasi
ara ve sermaye mallar ithalatinin da artmasina neden
olmustur. 2003 yilinin Ocak-Mart doneminde ara ve
sermaye mallar1 ithalati bir 6nceki yilin ayni dénemine

gore ylizde 36,9 oraninda artmustir.

Grafik IIL1.4. Mevsimsellikten Arndirilmis GSYIH ve Sanayi
Katma Degeri
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Kaynak: DIE, TCMB

Sanayi sektorii katma degeri, 2003 yilinin ilk iig ayhk
doneminde gegen yilin ayni dénemine gore yiizde
7,8 oraninda yiikselmistir.

Hizmetler sektorii katma degeri, 2003 yilmin ilk ti¢ aylik
doneminde gegen yilin aym donemine gore yiizde 7
oraninda biiylimiigtiir (Tablo III.1.5). Bu doénemde,
ticaret, ulastirma-haberlesme ve serbest meslek ve
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hizmetler, hizmetler sektorleri arasinda en yiiksek
oranda biiylime gosteren sektdrler olmustur. Toptan ve
perakende ticaret katma degeri, sanayi ve ithalatta
gozlenen olumlu gelismeler sonucunda ayni donemde
yiiksek bir oranda artis gdstermistir. Ayrica, tarim ve
sanayi Uretiminde gozlenen artiglar ticaret sektdriiniin
yani sira ulastirma-haberlesme sektorii katma degerini
de olumlu etkilemistir. Ote yandan, bu dénemde mali
kuruluslar ve insaat sektorleri katma degeri Onemli
oranda gerilemistir. Insaat sektorii katma degerinin
gerilemesinde 2003 yilinin ilk {i¢ aylik déneminde Irak
Savasi’nin yarattig1 belirsizlik ortaminin, reel faizlerin
yiikselmesine neden olarak, &nemli bir rol oynadigi
diigiiniilmektedir.

DIE tarafindan agiklanan verilere gore 2003 yilnim ilk
¢ aylikk doneminde, yap1 ruhsati verilen yapilarin
yiizdlgiimii bir dnceki yilin ayn1 donemine gore yiizde
6,5 oraninda artmigtir. Ancak, ingaat sektorii katma
degerinin 2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde gegen
yilin ayn1 dénemine gore ylizde 17 oraninda gerilemesi,
ingaat sektoriiniin 1999 yilinin Agustos ayinda meydana
gelen deprem felaketinden sonra igine girdigi kriz
ortamindan ¢ikmasinin zaman alacagini gostermektedir.
Ayrica, hala yiiksek bir seviyede bulunan reel faizlerin
bina yatirimi harcamalarini ve dolayisiyla insaat sektorii
katma degerini olumsuz etkiledigi disliniilmektedir.
Ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte reel faiz
oranlarinin gerilemesi alternatif maliyetlerin diigmesini
ve ingaat sektdriiniin canlanmasini miimkiin kilacaktir.

Grafik IIL1.5. Iktisadi Yonelim Anketi Genel Gidisat Egilimi
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Kavnak: TCMR iktisadi Yénelim Anketi

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren Ozel firmalarin
ekonominin gidisatina iligkin goriislerini yansitan genel
gidisat egilimi, 2003 yilinin Mart ayinda kotiimser
beklentiler yoniindeyken, Irak Savasi’nin kisa siirmesi
ile birlikte Nisan aymda hizli bir iyilesme gostererek
iyimser beklentiler yoniine donmiis ve bu egilimini
Mayis ayinda da hizlanarak stirdiirmiistii. Genel gidigat
egilimi 2003 yilmin Haziran ayinda yiiksek seviyesini
korumus ve iyimser beklentiler lehine olan gelisimini
yavaslayarak da olsa siirdiirmiigtiir (Grafik II1.1.5). Mali
piyasalarda istikrarin siirmesi, ekonominin yiiksek bir
oranda biliylimeye devam etmesi ve enflasyon
oranlarinin beklentiler dogrultusunda gergeklesmesi 6zel
firmalarm  ekonominin  durumuna iligkin  iyimser

beklentilerinin yiiksek seviyesini korumasini
saglamaktadir.
Tablo II1.1.6 . Sanayi Uretimi (Yilltk % Degisim)
Mayis Ocak-Mayis
2002 2003 2002 2003
Toplam Sanayi 11,2 4.8 7,7 6,7
Madencilik -15,3 -9,5 -5,4 -16,7
imalat 13,0 5,1 8,6 7,8
Elektrik-Gaz ve Su 8,5 7,1 5,7 7,4
Petrol-disi Sanayi Uretimi 12,0 5,0 6,8 7.4

Kaynak: DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi

2003 yilinin Ocak-Mayis doneminde sanayi iiretimi
gecen yilin aynt donemine gore yiizde 6,7 oraninda
artmigtir (Tablo IIL.1.6). Petrol f{iriinleri {iretimi harig
tutuldugunda, sanayi iretimindeki artiy ayn1 dénemde
yiizde 7,4’¢ yiikselmektedir. Imalat sanayii ortalama
kapasite kullanim oran1 2003 yilinin Ocak-Mayis
doneminde gecen yilin aynmi donemine gore 2 puan
artmig ve yiizde 75,9 olmustur. Sanayi iiretimindeki
artista siirh i¢ talep canlanmasi ile ihracattaki yiiksek
performans belirleyici olmustur. Thracattaki olumlu
gelismeler Ozellikle tasit araclari iiretimindeki yiiksek
oranl artiglardan kaynaklanmustir. Otomotiv
Sanayicileri Dernegi verilerine gore toplam otomotiv
sektorii ihracati, 2003 yilinin Ocak-Mayis doneminde
gecen yilin aymi donemine gore yiizde 41 oraninda
artmigtir. Bu gergevede, tasit araclart sektdriiniin yilin
ilk yarisinda ekonomideki canlanmayi stiriikleyen temel

sektor oldugu goriilmektedir.
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Toplam ithalat i¢inde yiiksek bir paya sahip olan ara ve
sermaye mallar1 ithalati 2003 yilinin Nisan-Mayis
doneminde bir onceki yilin ayn1 donemine gore yiizde
22,2 oraninda artmistir. Ancak, sanayi iiretiminde 2003
yilmin ilk ti¢ aylik doneminde goriilen hizli biiylime
Nisan ve Mayis aylarinda yavaglamistir. Sanayi
iiretiminin, 2003 yilimin Mart ayinda baz etkisi ortadan
kalkmasina karsin artmaya devam etmesi, ekonomideki
biliylime siirecinin yilin ikinci {i¢ aylik doneminde de
siirdiigiinii gostermektedir. Nitekim, Tiirkiye [hracatgilar
Meclisi (TIM) tarafindan agiklanan verilere gore ihracat
Nisan-Haziran doneminde gecen yilin ayni donemine
gbre yiizde 35,2 oraminda artmugtir. Ayrica, DIE Imalat
Sanayi Aylik Egilim Anketi Mayis ay1 sonuglar
igyerlerinin imalat sanayii liretiminin Haziran ayinda
beklediklerini

yiksek  bir  oranda  artmasinm

gostermektedir.

Yilin ikinci ti¢ aylik donemi ile birlikte baz etkisinin
ortadan kalkmas1 ile sanayi sektorii katma degeri artig
hizinin yilin ikinci ii¢ aylik doneminden itibaren
yavaglayacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, tek yillarda
tarim {rilinleri tiretiminde meydana gelen azalma nedeni
ile tarim sektorii katma degeri artis hizinin yilin ikinci {i¢
aylik doneminden itibaren yavaslamasi beklenmektedir.
Bu gelismeler cergevesinde, 2003 yilinda yiizde 5 olan
biiylime Ongoriisiiniin
edilmektedir.

gergeklesecegi tahmin

I11.2. Isgiicii Piyasast Gelismeleri

DIE Hanehalk: Isgiicii Anketi (HIA) sonuglarma gore,
2003 yilmin ilk ti¢ aylik doneminde isgiicii arzi, bir
onceki yilin ayn1 donemine goére ylizde 5,3 oraninda
artarak 23.088 bin kisi olmustur. Istihdam diizeyi ise
gecen yilin ayni donemine gore yiizde 4,4 oraninda
artmig ve 20.244 bin kigiye ulagmistir. Toplam istihdam
diizeyi gecen yilin ayni donemine gore hem kentlerde
hem de kirsal alanlarda artmustir. 2003 yilinin ilk ¢
aylik doneminde toplam istihdamin ylizde 54,4’
kentsel, yiizde 45,6’st ise kirsal alanlarda
gerceklesmistir. Issizlik orami ise 2002 yilmn ilk iic
aylik doneminde yiizde 11,5 olarak gergeklesirken, 2003
yilinin ayn1 déneminde yiizde 12,3 oranina ulagmustir.

2003 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde igsiz sayisi ise bir
onceki yilin ayn1 donemine gore 313 bin kisi artarak
2.844 bin kisiye yiikselmigtir (Tablo II1.2.1). Bu
donemde, Tiirkiye genelinde issizlerin yiizde 16,6’sim1
isten c¢ikartilanlar, yiizde 17,2’sini ise ilk kez is
arayanlar  olusturmaktadir.  Ekonomide  gozlenen
canlanmaya karsin igsiz sayisindaki artisin  devam
etmesi, oncelikle isgiicline katilma oraninin artmasindan
kaynaklanmaktadir.  Isgiiciine  katilma  oranimn
artmasinda, yasanan ekonomik kriz sonrasinda hane
halkinin gelirinin azalmasi ve issizlik siiresinin uzamasi

etkili olmaktadir.

Tablo I11.2.1. Iy giicii ve Istihdam (15+ yas)

2002 2003
1 11 111 IV Y1l Ort. 1

Is giicii (Bin kisi) 21.917 24.233 25.247 24.347  23.818 23.088

Istihdam (Bin kisi) 19.387 21.975 22.833 21.658  21.354 20.244
Kent (Yiizde) 54,5 51,2 504 519 52,0 544
Kir (Yiizde) 455 48,8 49,6 48,1 48,0 45,6

Issiz Sayisi (Bin kisi) 2.531 2.259 2414 2.689 2.464 2.844

Issizlik Oram (Yiizde) 11,5 9,3 9,6 11,0 10,3 123
Kent 14,7 13,5 139 149 142 154
Kir 7,5 4,5 4,6 6,5 5,7 83

Egitim. Geng Issiz. Oran 292 26,9 30,7 298 29,1 279

Eksik Ist./Isg. (Yiizde) 5,9 5,8 5,0 5,1 54 50

Al s giicii (Yiizde) 17,5 15,1 14,6 16,2 158 17,3

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicii Anketi

2002 yilinin ilk ti¢ aylik déneminde yiizde 11,5 olan
igsizlik orani, 2003 yilinin ayni doneminde yilizde
12,3 oranina ulagmistir.

Kentlerdeki issizlik oram1 2003 yilmin ilk {i¢ aylik
doneminde yiizde 15,4 olarak gergeklesmis ve bu oran
gectigimiz  yilim  ayn1 donemine goére 0,7 puan
yiikselmistir. Bunun yani sira, tarim dis1 istihdam, bir
onceki yilin aynm1 donemine gore yiizde 3,2 oraninda
(423 bin kisi) artmigtir. Tiirkiye Ekonomisi, 2002
yilindan sonra 2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de
yiiksek bir oranda bilyiimesine karsin isgiicii piyasasinda
ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler artarak devam etmis ve
i¢ talep canlanmasim sinirlandiran bir etken olmustur.
Biiylime siirecinin Oniimiizdeki donemlerde de devam
etmesiyle birlikte istthdam diizeyinin artacagi tahmin
edilmektedir.
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Egitimli geng issizlik oran1 2003 yilinin ayn1 déneminde
gecen yilin aymi donemine gore 1,3 puan azalmasina
karsin yiiksek diizeyini korumus ve yiizde 27,9 olarak
gerceklesmistir. Bu oran ayni dénemde kentlerde yiizde
29,5 olarak gergeklesmistir.

Istihdamda olup da is arayanlar, ya da mevcut isinde
veya bir bagska iste daha fazla siire calismaya uygun
olanlar seklinde tanimlanan eksik istihdam orani, 2003
yilmin ilk {i¢ aylik doneminde ylizde 5 olmustur.
Boylece, eksik istihdam ile igsizlik oraninin toplamindan
olusan atil isgiicii oran1 ise gecen yilin ayni donemine
gore 0,2 puan azalmis ve yizde 17,3 olarak
gergeklesmistir.

Istihdamin sektérel dagilimi incelendiginde, 2003 yilinin
ilk tic aylik doneminde tarim sektOriiniin toplam
istihdam i¢indeki paymnmn yizde 32,8 oldugu
goriilmektedir. Ayn1 donemde, sanayi sektoriiniin pay1
yiizde 18,6, hizmetler sektoriiniin pay: ise yiizde 39,5
olmustur (Tablo II1.2.2). 2003 yilinin ilk ¢ aylk
doneminde ekonomideki canlanmayla birlikte, tarim dis1
istthdam bir onceki yilin ayni donemine gore kentsel
alanlarda artmistir. Kentlerde, tarim-dis1 istihdam
diizeyindeki artis 6nemli Olgiide hizmetler sektoriinden
kaynaklanmistir. 2003 yilmin  ilk  ddneminde
ekonomideki biiylimeyle birlikte, ticaret sektdriinde
yasanan canlanma hizmetler sektorii istthdamini olumlu
etkilemistir.

Tablo II1.2.2. Istihdamin Sektorel Dagilimi

2002 2003
1 11 111 IV Y1 Ort. 1

TOPLAM 19.387 21.975 22.833 21.658 21.354 20.244
Tarim 6.205 7.961 8.709 7.618 7.458 6.639
Sanayi 3.728 3976 3.996 3.953 3.954 3.769
Hizmetler 8.663 9.029 9.011 9.173  8.964 9.173
ingaat 790 1.008 1.118 913 958 676
Kentsel Istihdam 10.572 11.257 11.497 11.241 11.111  11.013
Kirsal Istihdam 8.815 10.717 11.336 10.417 10.243 9.231

Kaynak: DIE Hane Halki Isgiicii Anketi

2003 yilmin ilk ii¢ aylik doneminde imalat sanayiinde
iretimde ¢alisanlar endeksi gegen yilin ayni donemine
gbre yiizde 5 oraninda artmistir. Uretimde calisanlar
endeksi, kamu kesiminde gecen yilin ayni donemine

gore yiizde 4,1 oraninda gerilerken, 6zel kesimde gecen
yila gore yilizde 6,2 oraninda artig gostermistir (Tablo
I11.2.3). DIE Ug Aylik Sanayi Uretim Endeksi verilerine
gore, 6zel imalat sanayii tiretimi 2003 yilinn ilk ti¢ aylik
doneminde gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 13,6
gibi yiiksek bir oranda artarken, kamu sektorii {iretimi
ise yiizde 5,6 oraninda artmistir. Bu durum, 6zel imalat
sanayii Uretimindeki artigin istihdamin yiikselmesine
katkida bulundugunu goéstermektedir.

Tablo II1.2.3. Imalat Sanayiinde Istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik
Gelismeleri (Bir Onceki Yilin Ayni Donemine Gore Yiizde Degisim)

2002 2003
I 11 111 % Yillik I
istihdam® -6,9 0,1 3,4 6,0 0,6 5,0
Kamu 11,4 -12,0 -8,0 5.1 9,1 4,1
Ozel -6,1 23 55 7,8 2,3 6,2
Ucret® -15,9 43 2,7 0,5 5,5 -0,9
Kamu -12,6 59 4,1 6,9 1,4 2,6
Ozel -15,1 33 -1,1 1,1 -42 0,9
Verimlilik® 10,3 10,4 7,0 6,6 8,6 3.8
Kamu 15,7 22,4 20,7 8,0 16,4 4,6
Ozel 9,6 9,0 5,0 7.9 7.8 4,5
Kazang® 174 4.5 -6,5 22 7.2 5.5
Kamu -14,7 4.4 2.3 7,0 -1,0 3.4
Ozel -16,4 3,6 4,3 -1,6 -6,0 43

(1) DIE imalat Sanayinde Uretimde Calisanlar Endeksi, 1997=100

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

(3) DIE Donemler itibariyle Uretimde Calgilan Saat Bagma Kismi Verimlilik Endeksi,
1997=100

(4) DIE Dénemler itibariyle Uretimde Calisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100

Reel iicretlerdeki gerileme 2003 yilmin ilk ¢ aylik
doneminde gegen yilin ayni donemine gore azalarak
siirmiistiir. Ozel imalat sanayiinde reel iicretler soz
konusu donemde artarken, kamu sektdriinde azalis
gostermistir. Caligilan saat bagma reel ticretlerde 2002
yilinda gozlenen gerileme 2003 yilinin ilk ii¢ aylik
doneminde yavaglayarak devam etmis ve bu donemde
gecen yilin aynt donemine gore yiizde 0,9 oraninda
azalmistir Bu durum, i¢ talep canlanmasinin diisiik bir
seviyede kalmasmna yol agmakta ve tiiketici fiyatlar
iizerinde  baski  olusturmasimi  engellemektedir.
Ekonomideki biiylime siirecinin devam etmesine bagl
olarak 2003 yilinda ozel sektor istihdam artiglarmin
stirmesi ve reel iicretlerde artislarin meydana gelmesi
beklenmektedir. Bu durum, 2003 yilinda i¢ talep
canlanmasint  ve ekonominin biiyiimesini olumlu

etkileyecektir.
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2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde imalat sanayiinde
calisilan saat basina reel iicretler 6zel sektérde
artarken, kamu sektoriinde azalig gostermistir.

Imalat sanayii sektoriinde meydana gelen verimlilik
gelismeleri incelendiginde ise iiretimde calisilan saat
basma verimliligin 2003 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde
bir onceki yilin ayni donemine goére gerek kamu
kesiminde  gerekse  O6zel kesimde  yiikseldigi
goriilmektedir. Bu durum, 2003 yilinin ilk {i¢ aylik
doneminde imalat sanayii iiretiminin yiliksek bir oranda
artmaya devam etmesine karsin, liretimde calisan kisi
sayis1 ve iretimde c¢aligilan saat miktarin gegen yilin
ayni donemine gore diisik bir oranda artmasindan
kaynaklanmistir. S6z konusu verimlilik artisi, 6zel
firmalarm birim maliyetlerinin diigmesini saglamakta ve
Ozel firmalara dis pazarlarda fiyat rekabeti olanagi
vermektedir.
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IV. KAMU MALIYESI VE IC BORC
STOKU

2003 yili Haziran ayinda faiz dis1 biitce fazlasi 745
trilyon Tiirk lirast olmustur (Grafik IV.1). 2003 yili
24,8 Kkatrilyon
Tiirk liras, faiz dis1 biitge fazlasi ise 10,1 katrilyon Tiirk

Ocak-Haziran doneminde biitce agig1

liras1 olarak gerceklesmistir (Tablo IV.1).

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

2002 2003

Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran

Gelirler 35821 44689
Harcamalar 53696 69448
Biitge Dengesi -17875 -24759
Faiz Dis1 Biitge Dengesi 10590 10094

Kaynak: Maliye Bakanligi

Grafik.1V. 1. Konsolide Biitce Dengesi ve Faiz Dist Denge (Aylik,
Trilyon TL)
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Kaynak: Maliye Bakanlig

1V.1. Gelirler

2003 yilt Ocak-Haziran doneminde biitge gelirleri gegen yilin
aynt donemine gore yiizde 24,8 oraminda artarak 44,7
katrilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesirken, vergi gelirleri
yiizde 45,6 oraninda artmis ve 37,1 katrilyon Tiirk lirast
olmustur (Tablo IV.1.1).

2003 yii Ocak-Haziran doneminde  kurumlar vergisi,
motorlu tagitlar vergisi ve ithalde aliman KDV gecen yilin
ayni1 donemine gore vergi gelirlerindeki artisa kiyasla daha

fazla oranda yiikselme gosteren vergi kalemleri olmustur.

Ayrica, Ozel tiketim vergisi de vergi gelirlerinin
performansini olumlu etkileyen bir diger 6nemli gelir
unsuru olmugtur. 2003 yilinin ilk alti ayinda 6zel tiikketim
vergisinden toplam 9,8 katrilyon Tiirk lirasi tutarinda
tahsilat saglanmigtir. Bu tutarin biiyiik bir bolimiini
petrol ve dogalgaz iirlinlerine iliskin 6zel tiikketim vergisi

olusturmaktadir.

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

2002 2003  Artis Orani
Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran (ytizde)
GELIRLER 35821 44689 24,8
Vergi Gelirleri 25485 37111 45,6
Gelir Vergisi 6010 7452 24,0
Kurumlar Vergisi 2203 3554 61,4
Motorlu Tasitlar Vergisi 339 596 76,0
Dahilde Alinan KDV 4969 6719 35,2
Ozel Tiiketim Vergisi - 9750
BSMV 505 582 15,1
ithalde Alinan KDV 3690 5381 458
Vergi Dis1 Normal Gelirler 6985 4091 -41,4
Ozel Gelirler ve Fonlar 2785 2414 -13,3
Katma Biitge Gelirleri 566 1073 89,7

Kaynak : Maliye Bakanlig1.

2002 yili Ocak-Haziran doneminde dolayl vergilerin vergi
gelirleri igindeki pay1 yiizde 66,2 iken, 2003 yilinin aym
doneminde bu oran yiizde 67,6’ya yiikselmistir.

2003 yih Ocak-Haziran déneminde dolayli vergilerin
vergi gelirleri igindeki payr yiizde 67,6 olarak
gerceklesmistir.

Gelir vergisi, 2003 yili Ocak-Haziran déneminde gecen yilin
aym donemine gore vergi gelirlerindeki artisa kiyasla sinirh
bir yiikselis gostererek ylizde 24 oraninda artmustir. Bu
gelisme esas olarak gelir vergisi stopajindaki smirl artigtan
kaynaklanmugtir. 2003 yili baginda yapilan memur maas
artiglarmin siirh tutulmasmin yanisira, yihin ilk alt1 ayinda
faiz oranlarinin gecen yilin aym dénemine gore nispi olarak
daha diisiik olmas1 gelir vergisi stopajimindaki artigin sinirl
olmasinda dnemli bir rol oynanustir.

tahsilat tahakkuk oranlari
inceledigimizde, 2002 yili Ocak-Haziran doéneminde yiizde

Vergi  gelirlerini itibariyle

Para Politikast1 Raporu

20



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

77,3 olan oranmin 2003 yilinin ayn1 déneminde Vergi Barist

Projesinin  de etkisiyle yizde 75,8’¢  geriledigi

gozlenmektedir.

2003 yili Ocak-Haziran déneminde vergi dist normal gelirler
gecen yilin aynt donemine gore yiizde 41,4 oraninda
gerileme gosterirken, 6zel gelir ve fonlar kalemi yiizde 13,3
oraminda daralmistir. Vergi disi normal gelirlerde meydana
gelen yiiksek oranlt gerilemenin temel nedenini, 2002 yili
Mayis ayinda Merkez Bankasi
aktartlan 3 Kkatrilyon

olusturmaktadir.

donem karindan biit¢eye
Tiirk lirast tutarindaki deger

1V.2. Harcamalar

2003 yili Ocak-Haziran doneminde harcamalar gegen
yilin ayni dénemine gore ylizde 29,3 oraninda artis
gostermistir (Tablo 1V.2.1). Bu donemde faiz dis1
harcamalar ise, gegen yilin ayni dénemine gore yiizde
37,1 oraninda artmustir.

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

2002 2003  Artig Oram

Ocak-Haziran Ocak-Haziran (ytizde)

HARCAMALAR 53696 69448 29,3
FAIZ DISI HARCAMALAR 25231 34596 37,1
Personel 10793 14329 32,8
Isgilik 1444 1654 14,6
Diger Personel Giderleri 9349 12675 35,6
Diger Cari 1996 2099 52
Yatirrm 1553 1356 -12,6
Faiz Dis1 Transfer Harcamalari 10890 16811 54,4
KiT'lere Transfer 811 403 -50,4
Vergi ladeleri 2237 4230 89,1
Sosyal Giivenlik Kuruluglar 5448 8363 53,5
Emekli Sandig1 2635 3272 24,2
SSK 1354 2723 101,1
Bag-Kur 1331 2256 69,5
Issizlik Sigortast Fonu 128 113 -12,1
Tarmsal Destekleme 870 1525 75,3
Diger Transferler 1524 2290 50,3
FAiZ ODEMELERI 28465 34853 22,4
i¢ Borg Faiz Odemeleri 26191 31634 20,8
Dis Borg Faiz Odemeleri 2274 3218 41,5

Kaynak : Maliye Bakanligt

2003 yil1 Ocak-Haziran déneminde personel harcamalari
yiizde 32,8 oraninda artig gostermistir. 2002 yil1 Ekim

ayinda yapilan memur maas artisindan kaynaklanan ilave
farkin 2003 yili Ocak ayimda verilmesinin yanisira Ocak
ayinda memur maaslarina yiizde 5 oraninda zam
yapilmistir. 2003 yilinin ikinci yarist igin ise memur
maaglara seyyanen zam yapilmistir. Bu zam memur
maaglarinda ortalama yilizde 9 oraninda artisa tekabiil
etmektedir.

Yatirim harcamalarinda ise 2003 yilinin Ocak-Haziran
doneminde gecen yilin ayni1 dénemine gore yiizde 12,6
oraninda gerileme oldugu goriilmektedir.

Sosyal giivenlik kuruluslarinin finasman yapilarina baglh
olarak biitceden bu kuruluslara yapilan transferler 2003
yilimin ilk alti ayinda gegen yilin ayni donemine gore
yiizde 53,5 oraninda artig gostermistir. Toplam olarak
2003 yilmimn ilk alt1 ayinda bu kuruluslara biitgeden 8,4
katrilyon Tiirk liras1 tutarinda kaynak aktarilmistir. Bu
tutarin biiyllk bir boliimii Emekli Sandigi’na aittir.
Bununla birlikte biitgeden yapilan transferlerin artis
incelediginde SSK ve Bag-Kur’a yapilan
transferlerde meydana gelen artisin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir.

hizlar1

2003 yili Ocak-Haziran doneminde faiz dis1 biitce
harcamalar ig¢inde yiiksek oranli artig gdsteren bir diger
gider unsuru vergi iadeleri olmustur. Bu artista da
Ozellikle ihracatta KDV iadesi 6demeleri ile reddiyat
kaleminde meydana gelen artig etkili olmustur.

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

2003 yili Ocak-Mayis doneminde konsolide biit¢e nakit
ac181 24 katrilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesmistir. Bu
donemde Hazine, i¢ bor¢lanmada net kullanici
konumunda  olmustur. I¢  borglanmanin  yapist
incelendiginde Hazine’nin hem tahvilde hem de bonoda
net kullanict konumunda oldugu goriilmektedir. Hazine
bu dénemde tahvilde 23,7 katrilyon Tiirk lirasi, bonoda
ise 2,3 katrilyon Tiirk lirasi tutarinda net kullanim
gerceklestirmistir (Tablo IV.3.1.).

Net dis borglanma ise 2003 yili Ocak-Mayis doneminde
0,4 katrilyon Tiirk liras1 tutarinda gergeklesmistir.

2003 yih Ocak-Mayis déneminde net i¢ borglanma
25,9 katrilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmistir.
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Tablo.1V. 3.1. Konsolide Biitce Dengesi ve Finansmani (Trilyon TL)

2002 2003

Ocak-May1s Ocak-May1s

Faiz Dis1 Biitge Dengesi 8932 9349
Biitce Dengesi -15699 -21807
Nakit Dengesi -14125 -24025
Finansman 14125 24025
Net i¢ Borglanma -529 25931
Devlet Tahvili -6699 23677
Hazine Bonosu 6170 2254
Garantili Bor¢ Geri Doniigleri 0 0
Net Dis Borglanma 13221 355
Diger 1432 -2262

Kaynak : Hazine.

Net satisla agirliklandirilmis ortalama bilesik ihale faizi
2002 yili sonunda ylizde 49,8 iken 2003 yilinin
baslarinda tekrar artma egilimine girmis ve Mart ayinda
yiizde 59,9 oraninda gergeklesmistir. (Grafik IV.3.1). Bu
tarihten sonrada ihale faizleri tekrar gerileyerek Haziran
ayinda yiizde 46 olmustur.

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

Ocak ve Nisan aymda gerceklesmistir. Nisan ayinda
CTTH tasfiyesi ve bu hesapta yer alan senetlerin yeniden
yapilandirilarak erken itfa edilmesi nakit i¢ bor¢ stokunun
birikmis faiz kadar artmasmna neden olmustur. Bu
donemde nakit dis1 borg stokundaki azalma, Ocak ayinda
TMSF bankalarinin portféyiinde yer alan nominal 735
milyon ABD dolar1 senedin Hazine miistesarligina iade
edilmesi sonucu doviz cinsinden bor¢ stokundaki
diististen kaynaklanmistir. 2003 yilimin Nisan ayinda
piyasaya olan i¢ bor¢ stoku bir onceki aya gore yilizde
5,4, toplam i¢ borg stoku ise yiizde 4,6 oraninda artmustir.
Mayis ayinda ise Nisan ayma gore piyasaya olan i¢ borg
stokundaki artis ylizde 5,7 olurken toplam i¢ borg
stokundaki artig ylizde 2,3 oraninda gergeklesmistir. 2003
yili Nisan ve Mayis aylarinda piyasaya olan i¢ borg
stokundaki artis Snemli Olglide Mayis ayinda Merkez
Bankas1 portfoyiinde yer alan senetlerin kupon ve CTTH
‘m ana para Odemelerinin karsilanmasi
gerceklestirilen bor¢lanmadan kaynaklanmistir. Haziran
ayinda ise Mayis ayma gore piyasaya olan i¢ borg
stokundaki artis ylizde 0,7 olurken toplam i¢ borg
stokundaki artig ylizde 0,8 oraninda ger¢eklesmistir. Bu
cergevede, Haziran ayinda bor¢ stokunun artig hizi gecen
aylara gore yavaglamigtir.

amactyla

350 200
E Vade (Ortalama Giin) 180 i. . X
300 Faiz (Ortalama Bilesik) Tal?lo.IV. 4.1. I;. Bor¢ Stoku ve Yapm" o
250 160 (Miktarlar Katrilyon TL ve Oranlar Yiizde Olarak verilmistir)
140
200 1203 2002 2003*
100 2, Toplam Toplam
150 80 E Miktar Iginde Miktar Iginde
~ Pay1 Pay1
100 TR 90 NAKIT 89,3 59,6 116,7 66,6
50 40 Sabit Getirili 37,6 25,1 57,3 32,7
20 Degisken Faizli 17,4 11,6 24,4 13,9
0 | B S e m e p e e m m e sy m sy ol Déviz Cinsinden 16,5 11,0 17,6 10,0
Ssz3z=388gggesgg Dévize Endeksli 17,8 11,9 17,4 10,0
o 0o o o &~ o o o o & —~ o o o IMF Kredisi 9,7 6,5 9,3 53
) Takas/Tap 7,6 5,1 7,6 4.4
Kaynak: Hazine Halka Arz 0,5 0,3 0,5 0,3
. NAKIT DISI 60,6 40,4 58,6 33,4
II/_4_ Ig Borg Stoku Sabit Getirili 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisken Faizli 46,7 31,2 46,8 26,7
. .. . . Faize Endeksli 28,3 12,3 284 16,2
2002 yili sonunda 149,9 katrilyon Tiirk liras1 olan i¢ borg TUFE'ye Endk ** 18.4 79 18.4 10.5
stoku, 2003 Mart ayinda 162,6 katrilyon TL olarak Déviz Cinsinden 119 7,9 9,8 56
.. . .. . . Dovize Endeksli 2,0 1,3 2,0 1,1
gerceklesmistir. Haziran ay1 itibariyle ise 2002 yili TOPLAM STOK 149.9 100.0 1753 100.0
sonuna gore ylizde 16,9, 2003 Mart ayma gore ise yiizde Sabit Getirili 37,6 25,1 57,3 32,7
. . . Degisken Faizli 64,1 42,8 71,2 40,6
7,8 oraninda artarak 175,3 katrilyon TL diizeyine Faize Endeksli 457 30.5 528 30.1
ulagsmistir (Tablo 1V.4.1). 2002 yili Aralik ayma gore . TUgE'XC fndk** ;Z,i };,(3) ;g,i 1(5),2
A . . 6viz Cinsinden R X R s
nakit bor¢ stoku yiizde 30,7 oraninda artarken nakit disi Dévize Endeksli 19,8 132 194 11,1
borg stoku ise yiizde 3,3 oraninda azalmustir. Nakit borg ¥ 2003 Haziran itibariyle .
. . . L . ** TCMB portfoyiinde yer alan nakit dis1 kagitlarm TUFE'ye
stokundaki artis bilyilk oranda sabit getirili ve faize endeksli kismm gostermektedir.
endeksli bor¢ stokundaki artistan kaynaklanmustir. Kaynak: Hazine
Degisken faizli i¢ bor¢ stokundaki artigin biiyiik bir kismi
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Toplam i¢ bor¢ stoku igerisinde, piyasanin payi 2002
yilinda, 2001 yilina gore 13,2 puan artarak yiizde 47,2’
yiikselmistir. Piyasaya olan i¢ borcun 2003 yilinin Mayis
ayinda, 2002 yili sonuna gore 17,6 katrilyon TL artmasi
sonucu piyasanin toplam stok icindeki payr 3,6 puan
artarak yiizde 50,8 seviyesine ulagmistir. (Tablo 1V .4.2).
Haziran ayinda ise bu oranlarda bir degisim olmamustir.

2003 yi  Ocak-Haziran doneminde borglanma
araglarina gore i¢ bor¢ stokunun yapisi degismistir.
Sabit getirili araglarin payi artarken, diger araglarin
payi azalmigtir.

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

2001 Pay 2002 Pay 2003 Pay
Arahk (yiizde) Arahk (yiizde) Haziran (yiizde)

1. KAMU SEKTORU 80,6 66,0 79,1 52,8 86,3 49,2
a. TCMB 32,5 26,6 28,1 18,8 27,8 15,9
IMF Kredisi 13,8 11,3 9,7 6,5 9.4 5.4

Diger 18,7 15,3 18,4 12,3 18,4 10,5

b. Kamu Bankalari (*) 22,7 18,6 243 16,2 27,0 15,4

c. TMSF Bankalar1 15,1 12,4 11,0 7.4 9.4 5.4
d. Diger Kamu 10,2 83 15,7 10,5 22,1 12,6

2. PIYASA 41,6 34,0 70,8 47,2 89,0 50,8
TOPLAM (1+2) 122,2 100,0 149,9 100,0 175,3 100,0

(*) 2000 y1h sonu itibariyle kagida baglanmanus gorev zarari alacaklar: tutar: 15,1 katrilyon TL'dir
Kaynak: Hazine

2003 yili Haziran ayida devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin
faiz oranlarina endeksli kismmin toplam i¢ borg stoku
icindeki pay1 2002 yili sonuna gore 0,4 puan azalmis,
TUFE’ye endeksli kisminin pay1 1,8 puan azalarak yiizde
10,5, doviz cinsi ve doviz kuruna endeksli kisminin pay1
ise 5,4 puan azalarak yiizde 26,7 olmustur. Toplam ig¢
borg stoku i¢inde sabit getirili DIBS’lerin pay1 ise 2002
yili sonuna goére 7,6 puan artarak yiizde 32,7 olmustur
(Grafik IV.4.1.). Ozellikle savasa ait belirsizliklerin
ortadan kalkmasi ile birlikte yiiksek diizeyde olan faiz
oranlari uzun doénemli iskontolu TL cinsi bor¢lanma
araglarina talebi artirmigtir. Bu durum, sabit getirili
bor¢lanma araclarinin toplam stok i¢indeki paymin
artmasmna neden olmustur. Ancak, Onemli miktarda
yiiksek faizlerle uzun donemli bor¢lanma gelecek
donemler i¢in faiz Odemesinin yilikselmesine neden

olmaktadir. Bu durum, bor¢ stokunun gelecek

donemlerde istikrarli bir patika izleyebilmesi agisindan
mali disiplin ve faiz dis1 biitce fazlasinin Onemini
artirmaktadir.

2003 yihinin Nisan ayindan itibaren savasin sona
ermesi ve belirsizliklerin ortadan kalmasi ile birlikte
yiiksek seviyede olan faiz orani diigme egilimine
girmistir.

Grafik.IV.4.1. Haziran 2003 Itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi
(Yiizde)

Dovize Endeksli
11,1%
Sabit Getirili
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15,6%
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10,5% Faize Endeksli
30,1%
Kaynak:Hazine

2003 yilinin ilk alt1 aylik déneminde Ocak ve Mart aylar1
disinda TL cinsi borcun yenilenme orani yiizde 100’iin
iizerinde gerceklesmistir. Ocak ve Mart aylarinda
Hazine’nin, maliyetinin yiiksek olmas1 nedeniyle TL cinsi
bor¢lanma miktarini azaltmast TL cinsi borcun yenilenme
oranint azaltmistir. S6z konusu donemde Hazine, TL
cinsi itfasinin bir kismini piyasaya 6nemli miktarda doviz
cinsi 6demesi bulunmamasina ragmen yiiksek miktarda

doviz cinsi borglanarak karsilamustir.

Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda ise TL cinsi borcun
yenilenme orani sirasiyla ylizde 126,7, yiizde 117,3
yiizde 124,8 olarak gergeklesmistir (Grafik 1V.4.2.). S6z
konusu aylarda belirsizliklerin azalmasina ragmen
goreceli olarak yiiksek seviyesini koruyan faiz oranlari
TL cinsi i¢ bor¢lanma araglarina olan talebin artmasina
neden olmustur. Nisan ve Mayis aylarinda Hazine
piyasadan doviz cinsi borglanma gergeklestirmemistir.
Haziran ayinda ise doviz cinsi bor¢lanma aracina yeteri
kadar talep gelmemis ve doviz cinsi bor¢lanmanin

yenilenme orani yiizde 74 olarak ger¢eklesmistir.

Para Politikast1 Raporu

23



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Grafik IV.4.2.Piyasaya Olan I¢ Borcun Yenilenme Oran
(Roll-over Ratio)
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¢ borg stokunun finansal piyasalar {izerinde yarattigi
baskiyr gostermesi acisindan toplam i¢ bor¢ stokunun
M2Y’ye oranina bakildiginda, bu oranmm 2003 yili
Haziran ay1 itibariyla 2002 yil sonuna gore yaklasik 22
puan artarak yiizde 134,3’e ulastigi gozlenmektedir. Bu
baskinin bir diger gostergesi olan nakit i¢ bor¢ stokunun
M2Y’ye oram1 ise, piyasadan yapilan toplam
bor¢lanmanin itfadan daha yiiksek olmasi nedeniyle
yaklagik 22,5 puan artmis ve yiizde 89,4 olmustur (Grafik
IV.4.3). Ozellikle, Nisan ve Mayis aylarinda i¢ borg
stokunun M2Y’ye oraninin artmasinda nakit i¢ borg
stokunun artis1 ile birlikte s6z konusu aylarda TL’sinin
degerlenmesi sonucunda ddviz tevdiat hesaplarmm TL

karsiliginin azalmasida etkili olmustur.

Ayrica, Ocak-Haziran doneminde, banka dist kesimin ve
menkul kiymet yatinm fonlar1 DIBS portfoyiiniin 17,6
katrilyon TL’lik artis1 bu gelismeye katkida bulunmustur.
Banka dis1 kesim ve menkul kiymet yatirim fonlar1 DIBS
portfoyil hari¢ tutulursa, Haziran sonu itibariyle, toplam
i¢ bor¢ stokunun M2Y’ye orani yiizde 92’ye, nakit i¢
47.1%e

bor¢ stokunun M2Y’ye oramt ise yilizde

gerilemektedir.

Grafik.IV.4 3. I¢c Bor¢ Stokunun M2Y’ye Orant
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Kaynak: Hazine ve TCMB.
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V. PARA-KUR POLITIKASI VE MALI
PIYASALARDAKI GELISMELER

V.1 Para ve Kur Politikas1 Cercevesi

2003 yilinin
uygulamasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine

ikinci ¢eyreginde, para politikasi
devam edilmistir. Bu ¢ergevede, kisa vadeli faiz oranlari
enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak
kullanilirken IMF

cercevesinde takip edilmekte olan parasal hedefler de

ile yiiritilmekte olan program

tutturulmustur.

TCMB, gelecek donem enflasyonunu belirleyen temel
degiskenleri gz oOniinde bulundurarak 25 Nisan, 4
Haziran ve 16 Temmuz 2003 tarihlerinde gecelik ve bir
haftalik bor¢lanma faiz oranlarint 3’er puan diisiirmiistiir.
Geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise 25 Nisan
ve 4 Haziran tarihli indirimlerde 3 puan, 16 Temmuz
tarihli indirimde 4 puan indirilmistir. Geg¢ likidite
penceresi bor¢lanma faiz orami ise degistirilmemistir.
Faiz indirimi kararlarindaki temel etkenler maliyet yonli

enflasyonist baskinin ortadan kalkmasi, olugmaya
baglayan  gliven  ortamiyla  birlikte  enflasyon
beklentilerinin iyilesmesi ve ekonomik programda

ongoriilen yapisal reformlarla ilgili kararlarin alinmaya
baslanmig olmasidir. 16 Temmuz 2003 tarihli son faiz
indirimi sonucunda, gecelik ve 1 haftalik bor¢lanma faiz
orani yiizde 35, bor¢ verme faiz orani yilizde 41 olmustur.
Geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise yilizde
46’ya distiriilmiistiir. Agik piyasa islemleri ¢ercevesinde
piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla gecelik
ve bir haftalik vadelerde tanman borglanma imkaninin
faiz oranlar ise ylizde 37’ye ¢ekilmistir.

Tablo V.1.1. TCMB Faizleri (basit, yiizde)

5 11 20 25 4 16

Agu. Kas. Mar. Nis. Haz. Tem.

2002 2002 2003 2003 2003 2003

O/N Borglanma 46 44 44 41 38 35

O/N Bor¢ Verme 53 51 51 48 45 41

1 HaftaBorglanma 46 44 44 41 38 35
Geg Likidite

Penceresi 5 5 5 5 5 5
Borglanma
Geg Likidite

Penceresi Borg 63 61 56 53 50 46

Verme

Ayrica, Merkez Bankasi doviz rezervlerini artirmak
amaciyla doviz piyasasinda olusan arz fazlasini dikkate
alarak 6 Mayis tarihinden itibaren doviz alim ihaleleri
diizenlenmeye baslanmistir. Uygulama baslangicinda
glinlik ihale tutar1 20 milyon ABD dolar1 olarak
belirlenmisken, bu miktar Haziran ayindan itibaren 30
milyon ABD dolarima yiikseltilmistir. 16 Haziran
ihalelerde teklif edilebilecek

maksimum fiyatin belirlenmesi uygulamasimma son

tarihinden itibaren
verilmistir. 30 Haziran ve 16 Temmuz tarihlerinde
yapilan duyurularla birlikte ihale miktar1 sirasiyla once
40 ve sonra 50 milyon ABD dolarma ¢ikarilmustir.

Grafik V.2.1. Diviz Alun ihaleleri Teklif ve Alum Tutarlart (milyon
ABD dolart)
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V.2. Mali Piyasalardaki Gelismeler

V.2.1 TCMB Bilancosu Gelismeleri ve Parasal
Hedefler

5 Nisan 2003 tarihli niyet mektubu ile Nisan ve Haziran
ay1 sonlar1 i¢in belirlenen parasal hedeflere ulasilmustir.
Para Tabani, Nisan sonunda performans kriteri olarak
belirlenen degerin dnemli dlgiide altinda kalmis, Haziran
hedef tutturulmustur. Net I¢ Varliklar
gergeklesmesi Nisan ve Haziran doneminde, belirlenen

sonunda

gosterge tavan degerinin dnemli 6l¢iide altinda kalmistir.
Net Uluslararas1 Rezervler gerceklesmesi ise Nisan ve
Haziran doneminde performans kriteri niteligindeki taban
degerinin oldukga iistiinde gerceklesmistir.

Para Politikast1 Raporu
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Tablo V.2.1.1. Para Tabani ve Net I¢ Varhiklar Biiyiikliikleri I¢in
Belirlenmis Olan Performans Kriterleri ve Gosterge Niteligindeki

Hedefler (Trilyon TL)

Para Tabani Net ¢ Varliklar

)

Ust Sinir " Gergeklesme Ust Sinir « Gergeklesme

31 Aralik 2002 10.850° 10.720 33.100¢ 28.600
30 Nisan 2003 12.800 " 11.883 32.800° 30.951
30 Haziran 2003 13.200 " 13.039 34.100¢ 29.395
30 Eyliil 2003 14.100¢ 33.800°
31 Aralik 2003 14.300° 34.2009

M Ust sinirlar, sdzkonusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is
gliniindeki stoklarin ortalamasi lizerinden hesaplanacaktir.
(P): Performans kriteri, (G): Gosterge deger

Tablo V.2.1.2. Net Uluslararast Rezervlerin Seviyesine Iligkin
Kriterler (Milyon ABD Dolary)

Alt Sinir Gergeklesme
31 Aralik 2002 -9.700 ° -4.600
30 Nisan 2003 -6.500 ° -5.996
30 Haziran 2003 -7.000 " -3.865
30 Eylul 2003 -6.000 @
31 Aralik 2003 -6.000 ¢

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

2003 yilinin ikinci li¢ aylilk doneminde, Para Tabani

gelismeleri incelendiginde, Mayis ay1 sonlarindan
itibaren belirgin bir artis egilimi gozlenmektedir. So6z
konusu artig egiliminin Stand-by tamimli bilango
gosteriminin pasif tarafindaki karsiliklar1 incelendiginde,
TL Zorunlu Karsiliklar ve Serbest Tevdiat kalemlerinin
kaldigi,

hacmi

etkilerinin goreli olarak sirh belirleyici

hareketin  ise  emisyon gelismelerinden
kaynaklandigi goriilmektedir. Haziran ay1 maas 6deme
doneminde emisyon hacmi 6nemli 6l¢iide artis gostermis,
ay ortasindan itibaren ise onceki donemlerde gdzlenen
doniis hareketi bu ay i¢in sinirli kalmigtir. Bu durum,
2003 yili baslarindan itibaren donemsel dalgalanmalar
disinda onemli bir farklilik géstermeyen nakit talebinde,
Haziran ay1 ortalarindan itibaren Onemli Olgiide artis
oldugunu gostermektedir. Bu gelisme dogrultusunda,
Haziran aymin geriye kalan dénemlerinde emisyon hacmi

9 katrilyon Tiirk liras1 diizeyinin iizerinde seyretmistir.

Grafik V.2.1.1. Para Tabani, NIV ve NDV (Katrilyon TL)
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Para Tabani’ndaki artisin bilangonun aktif tarafindaki
karsiliklarinin ise 2003 yilinin ikinci {i¢ aylik déneminin
sonlarinda farklilik gosterdigi  gozlenmektedir. Bu
cercevede, Haziran ay1 ortalarma kadar NIV artis
gosterirken, Haziran aymn ikinci yarisinda NIV’deki
gerileme egiliminin aksine NDV’de yiiksek miktarda bir

arti§ yagsanmigtir.

Tablo V.2.1.3. Ana Bilan¢o Kalemlerinin Para Tabami Artisina
Katkilar

Para Politikast Raporu

Aylk Ortalama Para Tabani

(Trilyon TL) Degisimine Katki (Yiizde)

2002 2003 2003 | Arahk 2002- Mart 2003-

Arallk Mart Haziran |Haziran 2003 Haziran 2003
Para Tabam 11.490 11.960 12.632 100,0 100,0
Emisyon 8.074 8370  8.859 68,7 72,7
TL Zorunlu Kargiliklar 1.664 1.786 1.867 17,8 12,1
Serbest Tevdiat 1.752  1.804 1.906 13,5 15,2
NDV 2423  2.577 1.541 -77,2 -154,1
Niv 9.067 9.382  11.092 177,2 254,1
* Hazine Borglar1 30.496 31.942  29.122 -120,3 -419,2
* Kamu'nun TL Mevduati -1.357 -1.527 -841 45,1 102,0
* Doviz Olarak Takip Ol. Mev. -5.267 -3.732 -4.571 61,0 -124,6
« API (net) -7.964 -10.203  -6.643 115,7 529,1
¢ Degerleme Hesabi -985 -903 687 146,3 236,3
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Temel bilango kalemlerindeki gelismeler Para Tabani
degisimlerine katki agisindan degerlendirildiginde ise
ortaya ¢ikan durum su sekildedir: 2003 yili Haziran ay1
ortalama Para Tabami degeri Mart ay1 ortalamasi ile
karsilastirildiginda ylizde 5,6 oraninda artis gostermistir.
Bu artigin bilangonun aktif tarafindaki karsiliklar1 yiizde -
8,7°1ik katki ile Net Dig Varliklar ve yiizde 14,3’liik katki
ile Net i¢ Varliklar artislar1 olmustur.

Grafik V.2.1.2. NiV Hesabi ve Onemli Alt Kalemleri (Katrilyon TL)
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2003 yilinin  ikinci
kompozisyonu ag¢isindan Snemli gelismeler yasanmustir.
TCMB portfoyiinde bulunan TUFE’ye endeksli
DIBS’lerin yaklasik 3 katrilyon Tiirk liras1 tutarindaki
12 Mayis

tarafindan yapilmasi ile Hazine Borglar1 kaleminde

tic ayhk doéneminde NIV’in

kupon Odemelerinin tarihinde Hazine
onemli miktarda diisiis gerceklesmistir. Bu gelismeye

paralel olarak kamunun Tirk lirast1 cinsinden
mevduatinda gerileme yasanmistir. NIV’in API (net) alt
kaleminde takip edilen Merkez Bankasi’nin piyasadan
cektigi likidite miktarinda ise Nisan ay1 sonlarindan
itibaren yliksek miktarli diisiisler yasanmigtir. Nisan ay1
baglarinda yaklasik 10 katrilyon Tiirk liras1 diizeyinde
olan s6z konusu miktar, Haziran ay1 sonu itibariyla 6,5
katrilyon Tiirk liras1 diizeyine kadar gerilemis ve bu
gelisme NIV’de gozlenen artisin baslica kaynagini
olugturmustur. Sonug¢ olarak, degerlendirmeye alinan
donemde, NiV’de ortaya c¢ikan artiy NDV azalisini
karsilamis ve Para Tabani’ndaki artis NIV artis1 karsilig

gerceklesmistir.

Grafik V.2.1.3 A¢cik Piyasa Islemleri (net-Katrilyon TL)
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V.2.2 Parasal Gostergeler

2003 yilmin ikinci ¢eyreginde M1, M2 para arzlar1 Mart
ay1 sonuna gore reel olarak sirastyla ylizde 11,4 ve yiizde
3,5 oraninda artmustir. 2003 yilinin Mart ayinda Irak
savas1 belirsizliginin etkisiyle diisen vadesiz mevduatlarin
Nisan-Haziran = doneminde  vergi  barisi
tekrar

baslamast s6z konusu donemde M1 para arzindaki

projesi

kapsamindaki O6demeler nedeniyle artmaya

yiiksek oranli artigin temel kaynagi olmustur (Tablo
V.2.2.3).

Tablo V.2.2.1. Parasal Gostergeler (Trilyon TL)

2002 2002 2003 2003 2003 2003

HAZ. ARA. MAR || NIS. MAY. HAZ.
Ml 12871 14.259 14.622] 15511 15370 16.869
Dolagim. Para 5922 7209  7.881] 7.838  7.712  8.562
Vadesiz Mev. 6.950  7.050  6.741 7.673  7.658  8.308
M2 53345  61.195 63.412] 63.675 65.037 67.916
Vadeli Mev. 40473  46.936 48.791| 48.165 49.667 51.046
M2y 117.240 133.450 132.878 129.764 126.942 130.509
DTH 63.896 72.255 69.465 66.089 61.906 62.593
M2YR 120.947 136213 136.802 132.999 129.603 132.949
Repo 3.707 2763 3.925  3.235 2660  2.440
TUFE 6.445 7469  8.078 8247 8377 8362.6
(1994=100)
ABD dolar1 1.602.733 1.633.732 1.705.559] 1.591.090 1.434.663 1.426.927

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullamlmistir

M2Y para arzi ise incelenen donemde reel bazda yilizde
5,1 oraninda daralmigtir. M2Y para arzindaki azalisin
sebebi, bu donemde yurtici yerlesiklere ait Doviz Tevdiat
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Hesab1 (DTH) kaleminin Tiirk liras1 karsiliginin azalmis
olmasidir. DTH’lar 2003 yilinin ikinci ¢eyreginde Tiirk
lirasinin  giiclenmeye devam etmesinin etkisiyle reel
bazda yiizde 13 oraninda gerilemistir. Mart aymda 69,5
katrilyon TL seviyesinde olan DTH’lar Haziran ayinda
62,6 katrilyon TL seviyesine gerilemistir. DTH’1n M2Y
para arzi icerisindeki payi1, Mart ayinda yiizde 52,3 iken,
Haziran ayinda yiizde 48,0’a gerilemistir. Buna karsilik,
Tirk liras1 cinsinden mevduatlar ise bu donemde reel
olarak yiizde 6,9 oraninda artmustir.

Tablo V.2.2.2.. Parasal Gostergeler (Reel Yiizde Degisim)

YILLIK YIL SONUNA GORE
2002 2003

NiS. MAY. HAZ| NiS.  MAY. HAZ.

Ml 8.9 22 1.0 -1.5 3.9 5.7
Dolagimdaki Para 14.8 12.5 11.4 -1.5 4.6 6.1
Vadesiz Mevduat 35 -13.6 7.9 -1.4 3.2 52
M2 3.1 4.6 -1.9 5.8 5.2 0.9
Vadeli Mevduat 6.4 53 2.8 7.1 5.7 2.9
M2y 44 2116  -142  -119  -152 127
DTH 5.6 -180 245  -172 236 226
M2YR 5.0 -127 0 -153 -6 -152 -12.8
Repo 23.0 -444  -493 6.0  -142 211

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullanilmigtir.

Tablo V.2.2.3.. Parasal Gostergeler (Reel Yiizde Degisim)

AYLIK MART AYINA GORE
2003 2003

NiS.  MAY. HAZ| NiS.  MAY. HAZ.

Ml 3.9 2.5 9.9 3.9 1.4 11.4
Dolagimdaki Para 2.6 3.1 11.2 2.6 5.6 4.9
Vadesiz Mevduat 11.5 1.7 8.7 11.5 9.5 19.0
M2 -1.6 0.5 4.6 -1.6 -1.1 3.5
Vadeli Mevduat 33 1.5 3.0 33 -1.8 1.1
M2y 43 3.7 3.0 43 1.9 5.1
DTH 6.8 7.8 1.3 6.8  -141  -13.0
M2YR 4.8 4.1 2.8 4.8 -8.6 6.1
Repo 4193 -19.1 81| -193 346 -39.9

Kaynak: TCMB, Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii verileri kullanilmigtir.

2003 yilinin ilk ¢eyreginde Irak savasi nedeniyle ortaya
¢ikan belirsizligin artmasiyla birlikte doviz kurlarinda ve
dovize alternatif TL yatirim araglarinin getirilerinde
gozlenen artig sonucu DTH’lar ABD dolar1 bazinda 44,3
milyar dolardan 41,4 milyar dolara gerilemis, basta Tiirk
liras1, DIBS ve yatirrm fonlar1 olmak {izere Tiirk lirast
yatirim araclarina talep artmistir. Ancak, 2003 yilinin

ikinci ¢eyreginde savasin bitmesi ile DTH’lar tekrar artig
trendine girmis ve 41,4 milyar dolardan 44,5 milyar
dolara yiikselmistir. Bu gelismede paritede yasanan
gelismeler nedeniyle EURO cinsinden DTH’m ABD
dolar1 karsiliginin yiikselmesi de etkili olmustur (Grafik
V.2.2.1).

M2Y para arzina bankalarin miisterileriyle yaptiklari repo
islemlerinin de eklenmesiyle ulasilan M2YR para arzi
2003 yilmin ikinci g¢eyreginde reel bazda ylizde 6,1
oraninda daralmistir. Irak savasi Oncesi goreli olarak
artan repo islemlerinin savas sonrasi tekrar gerilemeye
baglamast ve DTH’larin TL karsiliklarinda yasanan
azalma M2YR’deki azaligin temel sebepleridir.

Grafik V.2.2.1. DTH Portfoyiindeki Gelismeler (milyon ABD
Dolary)
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Tiirk lirasi cinsinden mevduatlardaki gelismelere vade
yapilar1 agisindan bakildiginda, vadesiz Tiirk lirasi
mevduatlarin toplam Tiirk lirast mevduat igerisindeki
pay1, Mart ayina gore 2 puan kadar artarak Haziran
ayinda yiizde 14,0 olarak gerceklesmistir. Boylece vadeli
mevduatlarin toplam igerisindeki pay1 da yiizde 86
oranina gerilemistir.

TL mevduatlarin toplam mevduatlar igerisindeki pay1 ise
Mart ayinda yiizde 44,4 iken Haziran ayi itibariyle ylizde
48,7 olarak gergeklesmistir. Repo hacminin toplam TL
mevduata oran1 da aynt donemde yiizde 7,1’den yiizde
4,1’e gerilemistir (Grafik V.2.2.2.)
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Grafik V.2.2.2. Repo Islemlerinin TL Mevduata Oranu (Yiizde)
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uma giinii gegici verileri kullanilmugtir.

Grafik V.2.2.3. Yatirum Fonlart M1,M2 ve M2Y Para Arzlarina
Oram
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Kaynak: TCMB Haftalik Basin Biilteni ay sonu Cuma giinii gegici verileri

kullanilmugtir.

Ekonomik birimlerin son yillarda tasarruflarini artan bir
sekilde
goriilmektedir. S6z konusu fonlarmn yiizde 98’si Devlet I¢

yatirim fonlarinda degerlendirdikleri

Borglanma Senetleri ve ters repo islemlerinden
olugsmaktadir. Getiri oranlari, vadeli mevduat getirisine
paralel seyreden bu yatirim araclari, bir yandan da yiiksek
likiditeye sahip olmalarimdan dolayr M1 ig¢in bir ikame
niteligi tasiyabilmektedir. Bu nedenle para arzlarn
gelismeleri iizerinde yatinm fonlarindaki hareketlerin
etkisinin oldugu goriilmektedir. A ve B tipi yatirnm
fonlarininin para arzina oraninin 2001 yili baginda girdigi
artis egilimini devam ettirdigi gorilmektedir (Grafik
V.2.2.3). Yatiim fonlart/M1 para arzi oran1 2002 yili
sonunda ylizde 65,5 iken 2003 yili Mart ayinda 70,9°a

Nisan aymda ise yilizde 72,7’ye yiikselmistir. Yatirim

fonlarinin M2 para arzina oram yiizde 17,7’e ylikselirken
M2Y para arzina orani ise yiizde 8,7 ye yiikselmistir.

2003 yilmin ikinci geyreginde yurtigi yerlesiklerin DIBS
portfoyiine bakildiginda Nisan ay1 bagindan itibaren Tiirk
lirasinda gozlenen degerlenme sonrast bu kesimin
portfoylerindeki doviz cinsi yatirim araglarinin paylarini
azalttiklari, buna karsilik Tiirk liras1 yatirim araglarina
yoneldikleri goriilmektedir. S6z konusu donemde Tiirk
liras1 cinsinden DIBS portféyiiniin 36,2 katrilyon TL’den
42,8 katrilyon TL’ye yiikseldigi goriilmektedir. Buna
karsihk yabanci para cinsinden DIBS portfoyii 5,3
katrilyon TL’den 4,3 Katrilyon TL’ye gerilemistir.
Boylelikle Banka dist kesimin toplam DIBS portfoyii
41,5 katrilyon TL’den 47,1 katrilyon TL’ye yiikselmistir.

Grafik V.2.2.4. Banka Disi Kesimin DIBS Portfoyiindeki Gelismeler
((Katrilyon TL)
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V.2.3. Faiz Oranlarindaki Gelismeler

Irak Savasi’nin bitmesiyle birlikte, Nisan ay1 ortalarindan
itibaren, doviz  kurlarindaki azalisa paralel bicimde
ikincil piyasa faiz oranlari, 25 Nisan’daki Merkez
Bankasi’nin faiz indiriminin de katkisiyla 6nemli dlgiide
diisiis egilimi gostermistir. Faiz oranlarindaki bu diisiis
egilimi Haziran ay1 ortalarma kadar slirmiistiir. Diger
yandan, ikincil piyasa faizlerinin 4 Haziran tarihindeki
Merkez Bankasi faiz indirimlerinden Onemli oOlcilide
etkilenmedigi gozlenmektedir. 16 Temmuz tarihinde

yapilan faiz indiriminin ise, 25 Nisan tarihindeki faiz
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indirimine benzer sekilde ikincil piyasa faiz oranlarinda
diistisii beraberinde getirmistir.

Grafik V.2.3.1. IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Kesin Alim-Satim
Pazart Faiz Oranlari (agwrlikli ortalama, bilesik, yiizde)
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Kaynak: IMKB

Ikincil piyasadaki ortalama bilesik faiz oram, 11
Nisan’daki yiizde 62,9
doneminde ylizde 45,8 seviyesine gerilemis, ancak doviz

seviyesinden 17 Haziran
kurlarindaki hareketin aksine Haziran aymin ikinci
yarisinda yiikselme egilimi gostermistir. Bu konuda
dikkat edilmesi gereken dnemli bir nokta, ikincil piyasada
islem hacminin daha uzun vadeli DIBS’lere kaymasi ve
ortalama faizlerin uzun vadeli DIBS faizlerindeki artigtan
kaynaklanmasidir. Ikincil piyasa ortalama bilesik faiz
oran1t Haziran aymin 2. yarisindan itibaren 16 Temmuz
tarihli faiz indirimine kadar olan dénemde yiikselme
egilimi gostermistir.

Merkez Bankasi faiz
doneminde kisa vadeli yatirnm aracglarina yiiksek oranda

indirimlerinin  Nisan-Haziran
yansimasi, Merkez Bankasi’nin diizenledigi 4 hafta vadeli
TL depo alim ihalesi faizinden de gozlenmektedir. 4
hafta vadeli TL depo alim ihalesi basit faiz orani, Nisan
ayinda faiz indiriminin yapildigi 25 Nisan tarihine kadar
yiizde 46-46,3 bandinda dalgalanirken, bu tarihte faiz
indirimiyle birlikte 3,1 puan diiserek yiizde 42,9 olarak
gerceklesmistir. 4 Haziran tarihine kadar agsamali olarak
yiizde 42,3 seviyesine diisen 4 hafta vadeli TL depo alim
ihalesi basit faiz orani, bu tarihteki faiz indirimi ile
birlikte 2,5 puan daha azalmistir. Bu faiz oran1 Haziran

aymin kalan donemi ile Temmuz ay1 basinda yiizde 39,8-
40,3 bandinda hareket etmistir.

Grafik V.2.3.2. 4 Hafta Vadeli Tiirk lirast Depo Alum Ihalesi Faiz
Oranlari ( basit, yiizde)
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Kaynak: TCMB

Aylik ortalama Hazine ihale bilesik faiz oranlari, ikincil
piyasa faiz oranlarma paralel sekilde Nisan-Haziran
doneminde azalma egilimi gostermistir. Bu egilim
ozellikle Mayis ve Haziran aylarinda belirgindir. Ancak,
Haziran aymin ikinci yarisindaki ihalelerde faiz oranlari,
ayin ilk yarisindaki ihalelerdeki faiz oranlarindan daha
yiiksek gerceklesmistir. Bu egilim Temmuz ay1 bagindaki
ihalelerde de devam etmis, ozellikle uzun vadeli DIBS
ihalesindeki faiz orani artig gostermistir.

Grafik V.2.3.3 Hazine Ihaleleri Faizleri (yiizde) ve Borclanma
Miktari (net, katrilyon TL)*
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*[hale faizleri, Hazine’nin o aydaki iskontolu kagit ihalelerindeki ortalama bilesik faizlerdir. Borglanma
miktarinda sadece Hazine nin iskontolu kagit satiglart almmustir.
Kaynak: TCMB
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Ug aylik Hazine ihalesi bilesik faiz orani beklentileri
Nisan-Haziran doneminde 6nemli 6l¢iide gerilemistir. Bu
egilimin 6zellikle Mayis ayinda belirgin oldugu ve cari
aym beklentilerine daha

¢ok yansimig oldugu

gozlenmektedir.  Bunun  sonucunda cari  aym
beklentilerinin yilsonu beklentilerinden farki Nisan ay1
ilk doneminde 9,5 puan iken Haziran ay1 ikinci
doneminde 3,8 puan olmustur. Bu dénemdeki faiz diisiisii
bir olgiide Irak Savasi ve buna bagli risklerin ortadan
kalkmas1

ortalarindan itibaren gozlenen faiz orami artigi, Temmuz

sonucu gerceklesmistir.  Haziran — ayi

aymm ilk doneminde piyasalarin cari faiz oram
beklentilerine yansimigs ve bu beklentiyi simirli dlgiide
artirmistir. Bu gelismenin aksine, Temmuz aymin ilk
doneminde yil sonu ii¢ aylik Hazine ihalesi bilesik faiz

orani 0,8 puan diisiis gostermistir.

Grafik V.2.3.4 .Hazine IThaleleri Reel Faiz Gelismeleri (TUFE Yillik
Enflasyon Beklentilerine gore, yiizde)
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Gergeklesen aylik ortalama hazine ihale bilesik faiz orani
ve TCMB Beklenti Anketi “Gelecek 12 Aylik Dénem
TUFE Beklentisi” serisi kullamlarak hesaplanan hazine
ihaleleri reel faiz gelismeleri incelendiginde ise, Irak
Savast’na iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmasindan
sonra reel faizlerde onemli 6l¢iide bir gerileme yasandigi
goriilmektedir. Bu gergevede, Mart ay1 itibartyla yaklasik
olarak yiizde 30 seviyesinde bulunan reel faizler, Haziran
aymnda yiizde 20 seviyesine kadar gerilemistir (Grafik
V.2.3.4).

Grafik V.2.3.5. U¢ Aylik Hazine Ihalesi Faiz Oramt Beklentisi (viizde,
bilesik )
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Mevduat faiz oranlar1 Mart ayindaki yiikselisin ardindan
Nisan ve Mayis aymda diisiis gostermistir. Ozellikle
Mayis ayinda, 25 Nisan 2003 tarihli faiz indirimini takip
eden diisiis belirgindir. Ayn1 ayda, 3 ve 6 aylhik TL
mevduat faiz oranlari, 1 ve 12 aylik faizlere goére daha
hizli diismiistiir. Bu gelisme sonucunda, 3 aylik mevduat
faiz oram1 Mart ayindaki yiizde 46,9 seviyesinden Mayis
ayinda yiizde 41,8 seviyesine; 6 aylik mevduat faiz orani
da aym donemde yiizde 48,1 seviyesinden ylizde 43,3
seviyesine gerilemistir. Ote yandan, dolar cinsinden iig
aylik DTH faizi de, mart ayindaki sigramanin ardindan
Nisan-Mayis doneminde 0,7 puan azalarak yilizde 4,4
seviyesine gerilemistir.

Grafik V.2.3.6. TL ve YP Mevduat Faiz Oranlari (yiizde)
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Yurt digina ihrag¢ edilen Tiirkiye tahvilleri faiz oranlariin
ayni vadeli referans tahvillerin faiz oranlarindan farki,
ekonomik programla ilgili olumlu geligmelere ve Irak
Savast’na iliskin risklerin ortadan kalkmasina paralel
sekilde Nisan ay1 basglarindan Haziran ay1 ortasina kadar
onemli olglide azalis gdstermis ve Mart sonundaki 976
baz puani degerinden 17 Haziran tarihinde 676 baz
puanmna gerilemistir. Ancak, getiri farki Haziran ay1
sonlarma dogru artmig, Temmuz ay1 baslarinda da devam
eden bu egilim sonucu 9 Temmuz tarihinde 768 baz
puani olmustur.

Grafik V.2.3.7. Getiri Fark: (baz puan, JP Morgan endeksi)
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Kaynak: JP Morgan

V.3. Diviz Kuru Gelismeleri

2003 yil1 ilk ¢eyreginde Irak savasina iliskin belirsizlikler
doviz kurlarmin oldukca hareketli bir seyir izlemesine
neden olmustu. Nisan ayi1 baslarindan itibaren savasin
sona ermesi ve belirsizliklerin azalmasi ile Tiirk Lirast
yabanci1 para birimleri kargisinda hizli bir deger kazanma
stirecine girmig ve bu egilim Haziran ay1 sonuna kadar
devam etmigtir. Donem sonlart itibari ile ikinci ¢eyrekte
dolar ve euro, TL karsisinda sirasi ile yiizde 16,8 ve
yiizde 11,4 deger kaybetmistir. Haziran ayinda aylik
ortalamalar bazinda ise gegen yilin ayn1 donemine gore
dolar yiizde 6,7 oraninda deger kaybederken dolara kars1
degerlenen euro, TL karsisinda yiizde 14,5 oraninda
deger kazanmustir. ikinci ceyrekte, cari ay sonu kur
beklentileri ay sonu doviz kuru gergeklesmelerinin
iizerinde durum  déviz

stirekli seyretmistir.  Bu

kurlarindaki  diislis egiliminin ekonomik birimlerin

bekleyislerinin de iizerinde oldugunu gostermektedir.
Dikkat ¢eken bir diger nokta ise ekonomik birimlerin
doviz kurlarinin aylik artis oranlarinin yilin ilk yarisina
gore daha hizli olacagini beklemeleridir.

Grafik V.3.1. Doviz Kuru (TL/USD, Alis-Satis Ortalamast, bin TL)
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Kaynak: TCMB

Doviz kurlarindaki ekonomik birimlerin beklentilerinden
de hizli gergeklesen gerilemeye, temel olarak, Tiirk lirasi
yatirim araglarma talebin artmasi neden olmustur. Mayis
ay1 itibar1 ile ddemeler dengesi verileri ikinci g¢eyrekte
mal ve hizmet hareketleri ve sermaye hareketlerinin yurt
icinde kurlart etkileyebilecek 6Olglide bir doviz arzina
neden olmadigini géstermektedir.

Grafik V.3.2. 2003 yul icin Dolar Kuru yillik Artis Orant Beklentisi
(yiizde)*
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Her aya ait yil sonu dolar kuru beklentileri 2002 yil sonu degeri kullanilarak yillik artis
bekleyisi rakamina dondiiriilmistiir
Kaynak: TCMB
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Merkez Bankasi 2003 yilmin ikinci ¢eyreginde temel
ekonomik degiskenlerden kaynaklanmayan ve gegici
kosullara bagli olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalar
azaltmak amaci ile Mayis ayinda iki ve Haziran ayinda da
bir defa olmak iizere doviz kurlarma 3 defa dogrudan
alim yonli miidahalede bulunmustur. Miidahalelerde
alman toplam doviz miktar1 1.145 milyon dolar degerinde
olmustur.

Grafik V.3.3. Aylik Kur Volatilitesi(*)
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Kaynak TCMB
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VI. ODEMELER DENGESI
VI.1. Dis Ticaret Gelismeleri

2003 yilinin ilk bes aylik déneminde ihracat bir 6nceki
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 30,1 oraninda artarken
ithalat aym1 donemde yiizde 31,3 oraninda biiyilimiistiir.
Boylece dis ticaret agig1 yiizde 34,6 oraninda genislerken

ihracatin ithalati1 karsilama oram1 ylizde 71,7’ye
gerilemistir.
Tablo VI.1.1. Dis Ticaret (Milyon ABD Dolart)
Mayis Ocak- May1s
2002 2003 D:ggﬂz 2002 2003 ngzﬁg
THRACAT 2984 3827 282 13666 17778  30.1
Tanm 100 124 239 739 861  16.5
Balikgilik 3 1 -65.0 15 20 332
Madencilik 30 39 271 141 170 204
imalat 2846 3652 283 12754 16685  30.8
Diger 4 11 1823 16 42 1547
ITHALAT 4298 5506 28.1 18869 24784 313
Yatirm 711 914  28.6 2837 3509  23.7
Tiiketim 462 613 329 1766 2494 412
Ara Malt 3108 3946 270 14158 18627  31.6
Ham Petrol 329 341 3.7 1484 1935 304
Diger 18 32 718 107 153 426

Kaynak: DIE

2003 yilmin ilk bes ayindaki gergeklesmeler ve Oncii
gostergeler, ABD ve Avrupa ekonomilerinde beklenen
canlanmanin yilin son ¢eyreginden once

baslayamayacagini gostermektedir. Bununla birlikte,
Agustos 2002°den beri reel olarak giiclenen Tiirk lirasi,
2003 yilmin ilk ¢eyreginde onceki yilin ayni donemine
gore TEFE bazli endekse gore ortalama olarak yiizde 6,2
oraninda deger kaybetmistir. Y1lin ikinci ¢eyreginde Irak
savasinin sona ermesi ile Tirk liras1 yeniden
degerlenmeye baglamig ve 2002 yilinin ikinci ¢eyregine
gore ylizde 3,5 oraninda deger kazanmustir. Tirk
lirasindaki giliclenme egilimi Haziran aymda yurt ici
nominal doviz

fiyatlarm  ve kurlarinin ~ gerilemesi

neticesinde dnceki doneme gore hiz kazanmistir.

Buna karsin, 2003 yil1 ilk ii¢ aylik doneminde birim {icret
endeksi diigiik seviyesini korumus ve yurt i¢i 6zel imalat
sanayiinde caligilan saat basina reel iicretler de sadece
yizde 0,9 oraninda artmistir. Bu geligmelerin yurt dist

piyasalardaki rekabet gliclinii destekledigi

diigiiniilmektedir.

Ayrica, 2003 yili ilk c¢eyreginde agiklanan biiyiime
rakamlarina gore i¢ talep smurh bir artig gostermistir.
Boylece, artan iiretim, pazar paymi artirmaya yonelik
esnek ve etkin pazarlama yontemlerinin de yardimiyla,
dis pazara yonlendirilmistir.

2002  yili
euro/dolar paritesi, 2003 yilmin ikinci ¢eyreginde de bu

basindan itibaren yiikselmeye baslayan
egilimini siirdiirmiistiir. Euro ABD dolar1 karsisinda 2003
yilmin ikinci ¢eyreginde onceki ceyrege gore ortalama
olarak yiizde 5,8 oraninda deger kazanmistir. Yilin ikinci
ceyreginde degerlenme egilimi sirmis ve euronun
degerlenme oran1 Haziran aymda 2002 yili1 sonuna gore
ortalama yiizde 14,7 olmustur. Bdylece, euro cinsinden
yapilan ihracatin ABD dolari cinsinden karsilig1 artmstir.

Grafik VI.1.1. imalat Sanayi ihracat Miktar ve Uretim Endeksleri
(1997=100)

220
200 4
180
160 4
140 4
120 4
100 4
80

— | o cat

""" Uretim

3, . o

,
_EELREEREFEERLFERR R
ka ka LE& ka ka

===
2002

1997
Kaynak: DIE
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Grafik VI.1.2. Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100)
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Reel efektif kurdaki artis TL'nin deger kazanmasini gostermektedir.

Kaynak: TCMB
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2003 yilmin ilk g¢eyreginde ihracat Onceki yilin aym
donemine gore yiizde 30,7 oraninda, Nisan-Mayis
doneminde ise yiizde 29,2 oraninda artis kaydetmistir.
Tarim ve ormancilik sektdrii ihracati, 2003 yili Ocak-
Mayis doneminde gecen yilin ayn1 donemine gore yilizde
16,5 oraninda yiikselmistir. imalat sanayii ihracat1 2003
yilmin ilk bes ayinda toplam ihracatin yiizde 93,9’unu
olusturmus ve 2002 yilmin ikinci yarisindan itibaren
gosterdigi artis egilimine devam etmistir.

Grafik VI1.3. Dis Ticaret Hadleri (ihracat Fiyatlarv/ithalat
Fiyatlary)
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Kaynak DIE

Ocak-Mayis doneminde ihracat artigina en biiyiik katkiy1
yapan mal gruplar1 sirastyla kara tasitlari, bunlarin aksam
ve pargalari, 6rme giyim ile demir ve ¢elik olmustur.

2002 yili Agustos ayimndan itibaren artig egiliminde olan
ihracat fiyatlar1 2003 yili Mart ve Nisan aylarinda
gerilemistir. Buna karsin, yilin ilk dort ayimda ihracat
fiyatlar1 6dnceki yilin ayni donemine gore ortalama olarak
yiizde 10,7 yiikselmistir.

TCMB Iktisadi Yonelim Anketi 2003 Haziran ayi
sonuglarina gore Nisan-Haziran doneminde alinan ihracat
sipariglerinde artis gozlenmektedir. Ancak, gelecek ii¢
aylik donem ihracat imkanlar1 egilimi Mayis ve Haziran
aylarinda Onemli Olgiide kotiilesmistir. Ayni  sekilde
gelecek ti¢ ayda ihracat piyasasindan alinan siparisler de
biiyiik dl¢iide gerilemektedir.

Tiirkiye Thracatgilar Meclisi kayitlarina gore Haziran
ayinda ihracat gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 39,1
oraninda artarak 3,8 milyar ABD dolar1 olmustur. S6z

konusu ayda da tasit araglari ve yan sanayii sektori

ihracati, toplam ihracat icinde en yiiksek artis1
gergeklestirmis ve gecen yilin ayni ayina gore yiizde 72,9
oraninda bilylimiistiir. Bunun yaninda, demir ve demir
dis1 metallerle makine ve aksamlar1 ihracati da biiyiik

oranli artis kaydetmistir.

Grafik VII.4. Aylik Ihracat ve ithalat (Milyar dolar)
6 -

Kaynak: DIE

Grafik VI.1.5. Gelecek U¢ Aya Yonelik Ihracat Beklentileri (Yiizde)
(Iyimser eksi Kotiimser)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi
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2003 yilinin ikinci ¢eyreginde Tiirk lirasinin reel olarak
giiclenmeye baslamast bu donemde ithalat {izerinde
belirleyici olmustur. Toparlanmaya baglayan 6zel tiiketim
harcamalarinin da etkisiyle, tiketim mali ithalati Tirk
lirasindaki giliglenme siirecine en fazla tepki veren ithalat
kalemi olmustur.
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Grafik VI.1.6. Imalat Sanayi ithalat Miktar ve Uretim Endeksleri
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Bu dénemde yurt igi iiretimin artmaya devam etmesi ara
mal1 ithalatindaki artisin da devam etmesine yol agmistir
(Kutu VI.1). Ancak, kapasite kullanim oranlarmin yiiksek
diizeylere ulagsmasi ve yurt ici talebin goreli olarak yavag
canlanmasi {iretimdeki artis oraninin Onceki yilda
kaydedilen oranlara kiyasla kiigiilmesine yol agmustir.
Dolayisiyla, ara mali ithalatinin biiylime oraninda da
paralel bir gerileme gozlenmis; ancak, Tiirk lirasindaki

giiclenme egilimi s6z konusu etkiyi zayiflatmistir.

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

Yiln ilk ¢eyreginde 6zel sektoriin yatirim harcamalarinin
yiikselmeye baslamasi nedeniyle sermaye mali ithalatinda
da benzer bir egilim godzlenmistir. Irak savasinin sona
ermesinden sonra TCMB iktisadi Yénelim Anketi
verilerine gore yurt i¢inde planlanan yatirim harcamalar1
da yiikselmeye baslamistir. Mayis ay1 sermaye mali
ithalat1 verileri de anket sonuglarini destekler nitelikte
artig oranlar1 kaydetmistir.

Toplam ithalat 2003 yilinin ilk ¢eyreginde dnceki yilin
ayni donemine gore yiizde 36,4 oraninda artarken, Nisan-
Mayis doneminde ylizde 25,2 oraninda artmustir.

Grafik VI.1.8. Tiiketim Mali Ithalati ve Reel Efektif Diviz Kuru
(U¢ Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: DIE, TCMB.

Ocak-Mayis doneminde ithalat artigina en yiiksek katkida
bulunan fasillar sirasiyla demir ve gelik, mineral yakitlar
ve mineral yaglar, kazanlar-makineler-mekanik cihazlar,
kara tasitlar1 ve bunlarin aksam ve pargalar ile plastik ve
mamulleri olmustur.

Ithalat
yiikselmektedir.

fiyatlar1 2002 yilinin basindan bu yana

2003 yilimm ilk ¢eyreginde ithalat
fiyatlar1 onceki yilin ayni donemine gore yilizde 13,6
oraninda yiikselmigtir. Ayn1 donemde ham petrol ve
dogalgaz ithalat fiyatlarinin yiizde 40,3 oraninda artmis
olmas1 genel endeksteki artisa onemli oranda katkida
bulunmustur. Nisan ayinda ham petrol ve dogalgaz ithalat
fiyatlarmin  6nceki aya gore yilizde 7,4 oraninda
gerilemesi, genel ithalat fiyat endeksinin de gerilemesine
katkida bulunmustur. Imalat sanayii ithalat fiyatlarindaki
artig orani ise Ocak-Nisan doneminde onceki yilin ayni
donemine gore yiizde 9,2 olmustur.
Gerek yatinm harcamalarindaki olumlu gelismeler,
gerekse ihracata ve canlanmaya baglayan i¢ talebe
yonelik diretim artisi Oniimiizdeki donemde de ithalat
artisinin devam edecegini gostermektedir.
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Grafik VI.1.9. Ara Mali ithalatr ve Reel Efektif Diviz Kuru
(U¢ Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: DIE, TCMB.

Irak savaginin bitmesinin ardindan hizla gerileyen ham
petrol fiyatlar1 Mayis ayinda onceki aya gore ortalama
olarak yiizde 3,2, Haziran ayinda ise yiizde 7,2 oraninda
Dogudaki
olumsuzlugunu korumasi ve Irak’in tam kapasiteyle ham

yiikselmistir.  Orta siyasi  durumun
petrol ihracatina baglamasi konusundaki belirsizlikler
ham petrol fiyatlarmin diismesini engelleyen faktorler
olarak goriilmektedir. Bundan 6tiirii, yilin ikinci yarisinda
ham petrol ithalat giderlerinde ©Onemli oranda bir

iyilesmenin gozlenmesi beklenmemektedir.
VI.2. Cari Islemler Dengesi

Dis ticaret agigmin giderek biiylimesine paralel olarak
cari iglemler dengesi 2002 yilimin son c¢eyreginden
itibaren yillik bazda agik vermeye baslamistir. 2003
yilinin ilk c¢eyreginde cari islemler agigmin GSMH’ye
orani yillik bazda ytizde 2,1’e yiikselmistir.

Bavul ticareti yilin ilk bes aylik doneminde, onceki yilin
ayni donemine gore, yiizde 12,3 oraninda azalarak 1,4
milyar ABD dolar1 olmustur. Diger taraftan, turizm
gelirleri de aynm1 donemde yilizde 16 oraninda gerileyerek
1,8 milyar ABD dolar1 olmustur. Irak savasinin etkisiyle
Mart-Mayis doneminde gegen yilin ayni donemine gore
turist sayisinda ylizde 19,5 oraninda azalma gozlenmistir.
Haziran aymda ise Irak savasinin olumsuz etkilerinin
kismen giderildigi ve turist sayisinin onceki yilin ayni

ayma gore ylizde 1,9 oraninda arttig1 gozlenmistir. Diger
taraftan, turistlerin ortalama harcama diizeylerindeki
diisiis 2003 yilinin ilk bes ayinda da devam etmistir.
Grafik VL.2.1. Cari Islemler Dengesi (Yillik)
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Kaynak: TCMB; DIE

2003 yilinin Ocak-Mayis doneminde dis ticaret dengesi
4,2 milyar ABD dolar1 ve yatirim geliri dengesi 2,4
milyar dolar acik vermistir. Hizmetler dengesindeki 1,8
milyar ABD dolar1 fazla ile 1,3 milyar ABD dolar1
tutarindaki cari transferler, bu donemde cari islemler
dengesinin 3,5 milyar ABD dolart agik vermesini
saglamstir.

Tablo VI.2.1. Cari Islemler Dengesi (Milyon ABD Dolary)

Mayi1s Ocak-May1s
2002 2003 2002 2003
CARI ISLEMLER HESABI 293 -578  -1513  -3467
Dis Ticaret Dengesi =759 -1000 -2470 4171
Thracat (fob) 2984 3827 13666 17778
Bavul Ticareti 297 359 1600 1403
ithalat (cif) -4298 -5506 -18869 -24784
Hizmetler Dengesi 701 654 1657 1789
Turizm Geliri 759 637 2106 1769
Yatirim Geliri Dengesi =515 -524 2069  -2415
Dogrudan Yatirim Geliri (net) -38 -44 -154 -69
Portfoy Yatirim Geliri (net) -63 -85 -389 -651
Diger Yatirim Gelirleri (net) -414 395 -1526  -1695
Faiz Gideri -488 487  -1891 -1972
Cari Transferler 280 292 1369 1330
Isci Gelirleri 187 202 812 794
Bedelsiz ithalat 72 83 362 379

Kaynak: TCMB.

Yurt dis1 faiz oranlarindaki diisme egiliminden &tiirii faiz
gelirleri yilin ilk bes aymnda onceki y1l ortalamasina gore
azalmaktadir. Agirlikli olarak Hazine’nin yurt dis1
piyasalarinda ihra¢ ettigi tahvillere iligkin faiz
6demelerinden olusan portfoy yatirimi giderleri ise artan
tahvil stoku nedeniyle s6z konusu donemde yiikselmistir.

Yarisindan fazlasi genel hiikiimet ve Merkez Bankasi’nin
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faiz 6demelerinden kaynaklanan toplam faiz giderleri ise
ayn1 donemde 6nemli oranda bir degisim kaydetmemistir.

Grafik V1.2.2. Bavul Ticareti ve Turizm Gelirleri (Yillik, Milyar ABD
Dolart
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Kaynak: TCMB

Cari transferlerin en bilyiik kalemi olan ig¢i gelirleri 2001
yil1 bagindan bu yana gerilemektedir. 2003 yilinin ilk bes
aylik doneminde is¢i gelirleri 6nceki yilin ayn1 donemine
gore yiizde 2,2 oraninda azalarak 794 milyon ABD dolar1
olmustur.

VI.3. Sermaye ve Finans Hesabi

2003 il ilk ceyreginde 4,1 milyar ABD dolar1 net
sermaye girisi gozlenirken, Nisan-Mayis ddéneminde
egilim tersine donmiis ve 912 milyon ABD dolar1 net
sermaye ¢ikist olmustur.

Yilin ilk ¢eyregi itibariyle bakildiginda, bu doénemde

gerceklesen sermaye girisleri temel olarak diger
yatirimlar kaleminin altinda izlenen bankalarin doviz
varliklart ~ kalemindeki  artigtan  kaynaklanmusgtir.
Bankalarin yurt disi muhabirleri nezdinde tuttuklar1 doviz
mevcutlarindaki hareketleri gdsteren bankalarin déviz
varliklar1 yilin ilk ¢eyreginde 4,1 milyar ABD dolari
artmigtir. Bu artisin 6nemli bir boliimii 6zel bir bankanin
yurt dis1 subelerinden birini tasfiye etmesi sonucu

hesaplarin revize edilmesinden kaynaklanmistir.

Nisan ve Mayis aylarinda gozlenen net sermaye ¢ikisi
bankalarin
kaynaklanmustir.

sendikasyon kredisi geri &demelerinden

2003 yili Ocak-Mayis doneminin genelinde dogrudan
yabanci yatirimlardaki diiglis egiliminin devam ettigi
goriilmektedir. Bu donemde yabanci sermayeli sirketlerin
yurt disinda faaliyet gosteren ortaklarindan kullandiklar
krediler, dogrudan yabanci yatirimlar1 belirleyici kalem
olmustur.

Yabancilarin ve yerlesiklerin ellerinde tuttuklari veya
ihrag ettikleri menkul kiymet hareketlerinin izlendigi
portfoy yatirimlart hesab1 yilin ilk ¢eyreginde dalgali bir
seyir izlemistir. Ocak aymda Hazinenin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmasi sonucu arti bakiye veren
Subat, Mart
yabancilarin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bir kismini

portfoy  yatirimlari, aylarinda gerek
portfoylerinden ¢ikarmalari, gerekse Hazinenin yurt dist
piyasalara ihrag¢ ettigi tahvillerin ana para geri 6demesi
sonucu acik vermistir. Bu donemde, Irak Savasi’nin yurt

dis1 ve yurt i¢i piyasalarda yarattig1 belirsizlikler sonucu

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

Ocak-May1s Mayi1s

2002 2003 2002 2003

SERMAYE VE FINANS HESAPLARI 2174 3185 -140 -1010

Dogrudan Yatirimlar 376 31 255 31

Portfoy Yatirimlart -171 243 714 592

Hazine'nin Yurt Dig1 Tahvil Thract 2136 2388 686 750

Diger Yatirimlar 4618 2963 444 -1000

Bankalarin Doviz Varliklart 1336 3764 -1551 -55

Ticari Krediler 837 534 411 179

Krediler 3626 -739 664 -665

Merkez Bankasi -6138  -152 0 -39

Uluslar. Para Fonu Kredileri -6138  -152 0 -39

Uzun Vade 0 0 0 0

Kisa Vade 0 0 0 0

Genel Hiikiimet 9661 -232  -59 -158

Uluslar. Para Fonu Kredileri 10209 577 0 0

Uzun Vade -548  -809 -59  -158

Kisa Vade 0 0 0 0

Bankalar -237 259 591 777

Uzun Vade -173  -154 11 -13

Kisa Vade -64  -105 580 -764

Diger Sektorler 340 96 132 309

Uzun Vade 851 -269 144 267

Kisa Vade =511 173 -12 42

Mevduatlar -396 838 209 -143

Rezerv Varliklar -2649 =52 763 -633

NET HATA NOKSAN -661 282 433 1588

Kaynak: TCMB

uluslararas1  piyasalarda islem goren Tirkiye’ye
ait  tahvillerin  spread’lerinin  artis  kaydetmesi

portfoy hareketlerinden kaynaklanan sermaye ¢ikisinin
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belirleyicisi olmustur. Mayis ayinda ise savasin sona
ermesi ile beraber yabanci yatirimcilarin devlet ic
bor¢lanma senetlerine olan talep artist ve Hazinenin
tahvil ihrac1 kaynakli sermaye girisi olmustur.

Hazine Haziran ayinda yurt dist piyasalardan 1,6 milyar
ABD dolart tutarinda tahvil ihraci gergeklestirmistir.
Boylece, yilin ilk yarisinda Hazinenin yurt disindan
sagladigi kaynak tutar1 4 milyar ABD dolar1 olmustur.

Grafik VI.3.1. Ikincil Piyasa Tahvil Spreadleri (aylik ortalama, baz
puan)
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Kaynak: JP Morgan

2003 wyilinin ilk ¢eyreginde dis ticaret hacminde
gerceklesen yiiksek oranli artig, ticari kredi kullanimini
da arttirmistir. S6z konusu donemde dig ticaret hacmi
gecen yilin ayni donemine gore yiizde 33,9 oraninda
artarken, uzun ve kisa vadeli ticari kredi kullanimi yiizde
21,4 oraninda biiylimiistiir. Ayn1 egilimin Nisan ve mayis
aylarinda da devam ettigi goriilmektedir. Oniimiizdeki
aylarda dis ticaret hacmindeki genislemeye paralel olarak
yurtdisindan ticari kredi kullanimindaki artig egiliminin
devam etmesi beklenmektedir.

Yurt i¢i kredi hacmi ve tiiketici kredilerinde goriilmeye
baslanan canlanma egiliminin etkisiyle 2003 yili ilk
ceyreginde net kredi kullanicisi olan bankalar, 6zellikle
Mayis ayinda bir bankanin énemli miktarda kisa vadeli
sendikasyon kredisi ana para geri 6demesinin etkisi ile
2003 yil1 Nisan ve ve Mayis aylarinda net kredi ddeyicisi
olmugstur. Haziran ve Temmuz aylarinda yurt i¢i krediler
ve tiiketici kredilerinde gozlenen reel artislarin bankacilik
sektorii tarafindan yurt disindan kaynak kullanimini
yiikseltmesi beklenmektedir.

Irak savaginin yarattig1 belirsizlikler ve savasin Tiirkiye
ekonomisi iizerinde etkili oldugu yilin ilk g¢eyreginde

firmalarm  yurt i¢inde yatim yapma egilimini
zayiflatmistir. Bu gelismelere paralel olarak bankacilik
dist 6zel sektor uzun vadeli kredi kullammu da

gerilemistir. Ancak, savagin kisa siirede sonuglanmasi ve
sanayi Uretiminde canlanmanin devam etmesi ile birlikte
Mayis ayinda bankacilik dis1 6zel sektdor 849 milyon
ABD dolar1 uzun vadeli kredi kullanmistir. Gerek Nisan

ve Mayis ayr sanayi {retim ve kapasite kullanim

rakamlari, gerekse reel sektdr temsilcileri ile yapilan

anket sonuglar1  Oniimiizdeki donemde  yatirim

harcamalarinin artacagi yoniinde sinyaller vermektedir.
Bu gelismenin dogal sonucu olarak artmasi beklenen
yatirim mallar1 ithalat talebinin finansman ihtiyacinin
Oniimiizdeki donemlerde bankacilik dis1 6zel sektoriin
kredi kullanimini artiracagi diigiiniilmektedir.

Grafik VI.3.2. Bankaciik Disi Ozel Sektor Uzun Vadeli Kredi
Kullamimlari (ii¢ aylik, milyar ABD dolart)
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Grafik V1.3.3. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplar: (net giris,
yillik, milyar ABD dolart)
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Yurt diginda c¢alisan iscilerin  Merkez Bankasi’nda
actiklar1 kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplar ile siiper
doviz hesaplarinda 2002 yilinin son ¢eyreginde baslayan
gerileme egilimi 2003 yili ilk ¢eyreginde de devam
etmistir. Nisan ve Mayis aylarinda ise uzun vadeli
hesaplarda net ¢ikis gozlenmistir. Ayrica, Merkez
Bankas1 28 Nisan 2003 tarihinden gegerli olmak {izere
s6z konusu hesaplara uyguladigi faiz oranlarim
diigiirmiistiir.

2002 yil1 genelinde eksi bakiye veren yurtdisinda yerlesik
bankalarin yurt igindeki bankalarda bulundurduklar
doviz mevcutlart 2003 yili Ocak—Mayis doneminde arti
bakiye vermistir.

Mayis ve Haziran aylarinda Hazine ve Merkez Bankasi
hesaplarindan toplam 2,7 milyar ABD dolar1 dis borg
anapara ve faiz geri 6demesi yapilmistir. Merkez Bankasi
doviz alim ihaleleri ile Mayis aymnda 340 milyon ABD
dolar1, Haziran ayinda ise 630 milyon ABD dolar1 olmak
iizere toplam 970 milyon ABD dolar1 almistir. Ayrica,
Mayis ve Haziran aylarinda Hazine’nin uluslararasi
piyasalardan gergeklestirdigi tahvil ihraci sonucunda 2,4
milyar ABD dolar1 Merkez Bankasi rezervlerine
yansimistir. Bu geligmeler sonucunda, Nisan ay1 sonunda
27 milyar ABD dolar1 olan Merkez Bankasi rezervleri, 27
Haziran tarihi itibariyle 28,8 milyar ABD dolar
seviyesine ulagmustir.

Sermaye hareketleri vade ayirimma gore analiz
edildiginde, 2002 yilinin aksine 2003 yili ilk bes ayinda
sermaye girislerinin kisa vadeli karakterli oldugu
goriilmektedir. 2003 yili Ocak-Mayis doneminde 3,4
milyar ABD dolar1 kisa vadeli sermaye girisi olurken,
820 milyon ABD dolar1 uzun vadeli sermaye ¢ikist
gerceklesmistir. 2002 yili geneline bakildiginda ise 2,4
milyar ABD dolar1 uzun vadeli girise karsin, 1,2 milyar
ABD dolar1 kisa vadeli ¢ikis gbzlenmistir.

Odemeler Bilangosu dis finansman ihtiyac1 ve finansman
kaynaklar1 agisindan incelendiginde, Cari Islemler
Dengesi ve Net Hata Noksan toplami olarak tanimlanan
dis finansman ihtiyac1 2002 yilinin ilk bes aymda 2,2
milyar ABD dolar1 iken 2003 yilinin ayni1 déneminde 3,2
milyar ABD dolar1 seviyesinde gergeklesmistir. Bu
donemde cari islemler agiginin artmasi ve net hata noksan
kalemindeki biiyiime, agirlikli olarak, bankalarin yurt dist
muhabirlerinde tuttugu doviz varliklarindaki azalis ve

mevduat artis1 ile karsilanmistir. Mayis ayinda ise dis
finansman fazlasi, net hata ve noksan kaleminden
saglanan 1,6 milyar ABD dolarlik girisin etkisiyle 1
milyar ABD dolar1 olmustur. Bu ayda ger¢eklesen
finansman fazlasi temel olarak bankacilik sektoriiniin kisa
vadeli sendikasyon kredisi geri Odemesine ve resmi
rezervlere gitmistir.

Borg servis oran1 2003 yilinin ilk ¢eyreginde dis borg geri
O0demelerindeki artis nedeniyle 2002 yil sonuna gore
yiikselmistir. Bununla birlikte, kisa vadeli bor¢larin
rezervlere orant ve kisa vadeli borglar ile orta-uzun
vadeli borg¢ geri 6demeleri toplaminin rezervlere oraninda
yil sonuna gore kiigiik bir artig s6z konusudur.

Tablo V1.3.2. Dis Borg¢ Gostergeleri

2000 2001 2002 2003*

Dis Borg Stoku
ABD dolar1 (Milyar) 118.7 113.9 131.6 1332
GSMH'ye oran1 (%) 59.5 80.1 73.1 72.5

Kisa Vadeli Dig Borg Stoku

ABD dolar1 (Milyar) 28.3 16.2 15.2 16.7
Rezervlere Oran1 (%) 127.6 86.4 56.5 62,7
Orta-Uzun Vadeli D1s Borg Stoku
(Milyar ABD dolarr) 90.4 97.7 116.4  116.5
Uluslararasi1 Kuruluglar 114 22.0 30.9 30.9
Ozel Kreditorler 70.3 66.9 76.1 76.5
Ticari Bankalar 27.3 27.4 29.7 29.0

Kisa Vadeli Borg ve Orta-Uzun Dénem Geri Odemeleri

ABD dolar1 (Milyar) 43.5 32.6 30.9 344
Rezervlere Orami (%) 196.2 173.5 115.1 129.1
Borg Servisi Orani (%) 36.4 41.4 37.2 52.0

Kaynak: TCMB
* flk geyrek itibariyle

2003 yilinda biiylime oraninda hedefin tutturulacagina
dair gostergeler olusmaya baslamistir. Ozellikle, yilin ilk
ceyreginde biiylime oranmin beklentilerin {izerinde
olmasi ve yilin ilk bes ayinda sanayi iiretimindeki artig
egilimi, hedefin tutturulmasi acgisindan 6nemli sinyaller
vermektedir. Bu cergevede, ithalatta yilin geri kalaninda
Ocak-Mayis doneminde goriilen artis egiliminin devam
edecegi beklentisi bulunmaktadir. Ayrica Irak savasinin
getirdigi belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla olusan ham
petrol fiyatlarindaki diisiis egilimi, Ortadogu’da olusan
siyasi belirsizlikler dolayisiyla Haziran ayinda tersine
donmiistiir. Yukarida anlatilan faktorler Oniimiizdeki
aylarda cari islemler dengesi iizerinde olumsuz etkiler
yarabilecektir. Ancak, Haziran aymdan itibaren artmasi
beklenen turizm gelirlerinin s6z konusu olumsuz etkiyi
kismen telafi edilebilecegi diisiiniilmektedir.
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KUTU VI 1.URETIM VE TALEBIN ITHALATA BAGIMLILIGI

Uretimin ithalata bagimhhigimn yiiksek olmast ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. S6z konusu bagimhilik arttikga
doviz kurundaki hareketlerin girdi maliyeti iizerindeki etkisi de biiyiivecektir. Oncelikle, doviz kurundaki artis, ithal girdi fivatlarim artirarak maliyeti
yiikseltecek ve yurtigi piyasa fiyatlari iizerinde baski olusturacaktir. Ayrica, déviz kurunun pivasa kosullarinda belirlendigi bir ortamda kurlardaki degisimin
tahmin giigliigii yine ithal girdi fiyatlarinda belirsizlik olusturacak ve yurtici iiretim kararlarint etkileyecektir. Belirsizligin artmasi iiretim kararlarini
zorlastiracak ve dolayisiyla ekonomiye olumsuz yansiyacaktir. Bu ¢alisma, Tiirkiye deki imalat sanayi iiretim ve ihracatimin ne olgiide ithalata bagiml

oldugunu ortaya koymayr amaglamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde imalat sanayii iiriinleri ithalati ile iiretimi arasinda kuvvetli bir iliski bulunmaktadir. Asagidaki grafigin sol panelinde de imalat
sanayi iiretimi ile imalat sanayi ithalatimin biiyiik oranda paralellik gosterdigi agik¢a goriilmekte olup, aralarindaki aym donem korelasyon katsayist 0.82 dir.
Petrol ve petrol iiriinleri ithalati disinda kalan ithalatin tamamina yakimimin imalat sanayii tiriinleri ithalati oldugu ve bu miktarin yaklagik dortte iigiiniin ara

mali olmast soz konusu iliskinin altinda yatan temel nedendir.

Imalat Sanayi Uretim ve Ithalat Endeksleri: Biiyiime Oranlart Imalat Sanayi Uretim ve IThracatinda Ithalatin Pay'
(ii¢ aylik hareketli ortalama, yillik % degisim) (ii¢ aylik hareketli ortalama)
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Kaynak: DIE. Kaynak: DIE.

7

Toplam imalat sanayii iiretimi ve ihracatinda ithalatin payinin ii¢ aylik hareketli or a gore hesaplanmis sekli yukaridaki grafigin sag panelinde
verilmektedir. Buna gore, 1989’daki liberalizasyon sonrasinda ithalatin payinda bir artis olmus, ancak 1990-1992 doneminde aymi arts egilimini
koruyamamugstir. 1993 yilinda ithalatin iiretim ve ihracat i¢indeki payt hizla yiikselmistir. 1994 krizinde 1989 oncesi seviyesine geriledikten sonra, ithalatin
payinda yeniden ivmeli bir artis egilimi baslamistir. 1996 °da yiiriirliige giren Giimriik Birligi anlasmasi, ithalatin tiretim ve ihracat i¢indeki payini artirmistir.
2000 yili basina kadar olan donemde, 1998°deki Rusya krizi ve 1999’da yasanan deprem felaketi disarida birakildiginda, ithalatin payinda biiyiik oranda
degisiklik goriilmemektedir. 1989-1993 doneminde ithalatin toplam iiretim ve ihracat igindeki pay: ortalama yiizde 19,4 oramindayken, 1995-1999 déneminde

yiizde 27,6 'ya yiikselmistir.

2000 yilinda enflasyonu diisiirme programumin uygulanmaya baglamasiyla ise ithalatin payinda biiyiik bir artis olmus ve séz konusu oran yiizde 37,6
seviyesine ulasmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizler sonrasinda ise ciddi bir azalis gergeklesmis, 2002 yilimin Mart ayindan itibaren ise

ithalatin tiretim ve ihracat i¢indeki payinda yeniden artig egilimi baglamistir.

Dugsal soklar goz ardi edildiginde ithalatin imalat sanayi i¢indeki payinin maliyet unsurlarina oldukca duyarl oldugu goriilmektedir. Grafikte séz konusu
oramn birim iy giicii maliyeti ve reel efektif doviz kuruyla iligkisi goriilmektedir. Yukaridaki grafigin sol panelinde de goriildiigii gibi, 1993 yilinda birim is giicii
maliyeti olduk¢a yiiksek seviyeye erismis, Tiirk lirasi da, sag panelde goriildiigii iizere, TEFE bazl reel efektif doviz kuru endeksine giore, onemli dlciide
giiclenmistir. 1994 kriziyle beraber birim is giicii maliyeti bir yil i¢inde yiizde 37,2 oraminda diiserken, Tiirk lirasi yiizde 22,6 oraninda reel deger kaybina
ugramistir. Kriz sonrasinda ise gerek birim ig giicii maliyetleri gerekse reel kurlarda hizli bir toparlanma goriilmektedir. 1999 sonuna kadar olan donemde ise

birim is giicii maliyetleri yiiksek oranda seyretmis, Tiirk lirasi ise reel degerini korumustur.

'imalat sanayii ithalat miktar endeksinin, imalat sanayii tiretim ve ihracat miktar endeksi toplamma oramdir. 1997 yili ihracat/iiretim ve ithalat/iiretim pay1
kullamlarak agirliklandirilmustir.
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Imalat Sanayi Uretim ve Ihracatinda Ithalatin Pay: Imalat Sanayi Uretim ve Ihracatinda Ithalatin Pay

Ve Birim Isgiicii Maliyeti Ve Reel Efektif Déviz Kuru*
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Kaynak: DIE., DPT. Kaynak: DIE, TCMB.

* 1995 bazli reel efektif doviz kuru endeksi, Uluslararasi Para Fonu tarafindan kullanilan tanima gore hesaplanmistir. TEFE bazl reel efektif doviz kuru
hesaplamasinda 17 iilke icin (Almanya, ABD, Italya, Fransa, Ingiltere, Japonya, Hollanda, Belgika, Isvigre, Avusturya, Ispanya, Kanada, Kore, Isveg, Iran,
Brezilya ve Yunanistan) IMF tarafindan olusturulan agirliklar kullanilmigtir. S6z konusu iilke agirliklar: hesaplanirken, 1988-1990 yillar: dis ticaret
verilerinin yanisira turizm ve gegitli mal tiirlerine iligkin veriler kullanilmistir. Endeksteki artis Tiirk lirasimin reel deger kazancin gostermektedir.

1995-1999 déneminde birim is giicii maliyeti ortalama yiizde 18,4 oramnda artarken Tiirk lirast da reel olarak yiizde 10,3 oraminda giiglenmistir. Imalat
sanayi ithalatinin sektor iiretimi ve ihracati igindeki payi da reel kurlar ve birim iicretlerdeki bu egilim ¢ercevesinde, bu donemde 1989-1993 donemine gore 8,2
puan artarak yiizde 27,6 e yiikselmistir. 2000 yilinda enflasyonu diisiirme programi ¢ergevesinde Tiirk lirasi reel olarak yiizde 9 gii¢lenmistir. Ayni donemde birim
iy giicii maliyetleri de onceki doneme gore gerilemesine karsin yiiksek seviyesini korumugstur. Tiirk lirasinin reel olarak degerlenmesi ve yurt icindeki maliyetin
yiiksek seyretmesi ithalatin goreli olarak ucuzlamasina neden olurken, kredi hacmindeki artiglar da ithalatin hizlanmasina katkida bulunmugtur. 2000 Kasim ve
2001 Subat krizleri sonrasinda ise nominal olarak biiyiik oranda deger kaybeden Tiirk lirasi, 2001 yilinda reel olarak yiizde 16,5 oraninda zayiflamistir. Ayni
donemde birim is giicti maliyetlerinde de yiizde 38,8 oraminda diisiis gozlenmistir. Kriz sonrasinda isgiicii maliyetinin biiyiik oranda azalmasi ve kurlarin onemli
oranda reel deger kaybina ugramasi nedeniyle, yerli girdi kullanimina yonelis olmus ve imalat sanayi ithalatimin imalat sanayi tiretimi ve ihracat i¢indeki payi
onemli élgiide gerilemistir. Birim iy giicii maliyeti 2002 yili basinda bir miktar toparlanmis ancak bu egilimini devam ettirememigtir. Buna karsin, ayni donemde
Tiirk lirast yeniden reel olarak giiclenmeye baslamistir. Boylece, imalat sanayi ithalatimin imalat sanayi itiretimi ve ihracati i¢indeki payi da artma egilimine

girmistir. Ozetle, imalat sanayi ithalatinin tiretim ve ihracat icindeki payinn birim is giicii maliyeti artarken ve/veya doviz kuru reel olarak giiglenirken artugi, tersi
durumunda ise azaldig goriilmektedir.
Toplam Talep Iginde Ithalatin Payi’

Toplam Talep Iginde Ithalatin Pay

(yilliklandirilnus, %) ve Reel Efektif Déviz Kuru*
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Kaynak: DIE. Kaynak: DIE, TCMB.

* 1995 bazl reel efektif doviz kuru endeksi, Uluslararasi Para Fonu tarafindan kullamlan tanima gore hesaplanmistir. TUFE bazh reel efektif doviz kuru
hesaplamasinda 19 iilke i¢in (Almanya, ABD, italya, Fransa, ingiltere, Japonya, Hollanda, Belgika, Isvigre, Avusturya, jspanya, Kanada, Kore, Isve¢, Iran,
Brezilya, Cin, Tay van ve Yunanistan) IMF tarafindan olusturulan agirliklar kullamilmistir. S6z konusu iilke agirliklar hesaplanirken, 1988-1990 yillar: dis
ticaret verilerinin yamisira turizm ve gesitli mal tiirlerine iligkin veriler kullaminustir. Endeksteki artig Tiirk lirasimin reel deger kazancim gostermektedir.

>Mal ve hizmet ithalatmn, toplam yurtici talep ile mal ve hizmet ihracati toplammna oramidr.
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Ekonomik aktivite talep tarafindan incelendiginde de ithalat talebinin iiretimdekine benzer bir yapida oldugu goriilmektedir. Ithalatin toplam talep igindeki
payi, yukaridaki grafigin sol panelinde de goriildiigii gibi, ithalatin toplam talep igindeki payr 1989-2002 déneminde artis egilimindedir. Ancak, bu dénem iginde
yasanan 1994 krizi ve 1998 Rusya krizi soz konusu artis egilimini gegici siirelerle tersine ¢evirmistir. 2000 yilinda daha yiiksek oranl bir artis hizi yakalayan

ithalatin toplam talep igindeki payi, 2001 krizi sonrasinda olduk¢a gerilemistir.

Soz konusu gelismelerin, belirli dénemlerde Tiirk lirasimin reel olarak gii¢lenmesi ve dolayisiyla ithalatin goreli olarak ucuzlamasiyla yakindan iligkisi
bulunmaktadir. Yukaridaki grafigin sag panelinde ithalatin toplam talep igerisindeki payr ile TUFE bazh reel dioviz kurunun gelisimi verilmektedir. Buna gore,
1989°dan 1993 yili sonuna kadar olan donemde Tiirk liras: reel olarak gii¢lenmistir. 1994 te yasanan kriz nedeniyle, 1993 yili sonuna gére yiizde 26,5 oraninda
deger kaybeden Tiirk lirasi, 1995 yilindan itibaren hizli bir degerlenme egilimine girmistir. 1995-1999 doneminde Tiirk lirasinin reel olarak yiizde 34,5 oraninda
gii¢lenmesi nedeniyle ithalat goreli olarak ucuzlamistir. Nitekim, 2000 yilinda uygulamaya konulan enflasyonu diistirme programiyla beraber Tiirk lirasindaki reel
degerlenmenin hizlanmasi, ithalati daha cazip hale getirmis ve ithalatin payindaki artis hizlanmistir. Ancak, 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda Tiirk lirasinin

biiyiik oranda reel deger kaybina ugramasi ithalat payini geriletmigtir.

Ara Mali ithalat: ve GSMH Biiyiimesi (yilliklandirilmus, %)
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Kaynak: DIE.

Tiirkiye 'de ekonomik biiyiime donemleri yiiksek ara mal ithalat artiglariyla biiyiik paralellik gostermektedir. Nitekim, bu iki degisken arasindaki korelasyon
katsayisi 0,72 gibi yiiksek bir sevivededir. Ayrica, Granger nedensellik testi sonuglarina gore her iki degisken arasindaki iligkinin ¢ift yonlii oldugu goriilmektedir.
Yukaridaki grafikte de goriildiigii gibi ekonominin yiizde 6-7 oraminda biiyiidiigii donemlerde ithalatta yiizde 20-25 oraminda yiikselis gozlenirken, ayni sekilde
ekonominin yiizde 7-8 oraminda daraldigr donemlerde de ithalat yiizde 25-30 oraminda diisiis gostermektedir. Ithalatla biiyiime arasmdaki bu iliski, ekonominin

ithalata bagimhihigimin bir baska gostergesi olarak yorumlanabilir.

Ekonominin ithalata bagimlhiig arttik¢a déoviz kurundaki hareketler, gerek tiretim kararlarin gerekse talebin yapisini daha fazla etkilemektedir. Tiirkiye
ekonomisinde imalat sanayii iiretiminde ithalat biiyiik bir yer tutmakta ve soz konusu sektoriin disa bagimlhiligim artirmaktadir. Bunun yaninda, ithalatin toplam
talep i¢indeki payr da yillar icerisinde artis gostermektedir. Uretim agisindan bakildiginda doviz kurundaki degisiklik iiretim maliyetlerini degistirmekte, talep
agisindan bakildiginda ise ithal malin goreli fiyatim etkileyerek ikame etkisi yaratmaktadir. Sonug olarak, her iki sekilde de ithalata bagimhilik arttigi él¢iide
ekonomi déviz kurundalki hareketlere olduk¢a duyarli hale gelmektedir.
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VIL. DUNYA EKONOMISINDEKI

GELiSMELER

Diinya ekonomisinin gayrisafi yurt ic¢i hasilasinin
(GSYIH) 2003 yilinm ilk yarisinda 6nceki yilin ikinci
yarisindaki diizeyini korudugu GSYIH artisinin ise 2003
yilinin ikinci yarisinda gdzlenecegi tahmin edilmektedir.
Sanayilesmis iilkelerdeki GSYTH artismin 2003 yilinda
da uzun dénem trendinden diisiik kalmaya devam edecegi
beklenmektedir. Gozlenmekte olan canlanma egiliminin
stirekliligi ise heniiz kesinlik kazanmis bulunmamaktadir.
ABD ekonomisindeki biiylime, 6zel yurt i¢i talepteki
gerilemeden Otliri ivme kaybetmistir. Genel olarak
ekonomik faaliyetlerin zayif seyrettigi sanayilesmis
iilkelerle siki ticari iligkileri bulunmasina karsin Japonya
disindaki Asya iilkelerinin ulagtigt performans diinya
ckonomisini destekleyici en Onemli etkenlerden biri
olmustur.

Ekonomik bilylimenin goriinimiine iliskin olarak ise,
ozellikle sanayilesmis iilkelerin yatirimlarinda yeniden
bir canlanma olmasi biiyilk onem tagimaktadir. Soz
konusu iilkelerde yatirimlarin gerilemesi ya da diisiik
oranlarda artmasi siiregelen canlanma egiliminin zayif
seyretmesinin altinda yatan etken olarak goriilmektedir.
Yiiksek biiylime oranlarinin kaydedildigi doénemlerde
gozlenen kapasite asimi ya da firmalarin yiiksek oranda
dis kaynak kullanma egilimi gibi dengesizliklerin

giderilmeye c¢alisilmasinin  kisa vadede yatirnmlar

iizerinde kisitlayict rol oynamaya devam edecegi

distiniilmektedir.

Irak savasimin yarattigi risklerin azalmis goriilmesine
karsin, ABD ekonomisinde gozlenen biitce ile cari
islemler kiiresel  ekonominin

aciklarinin gidisati

konusundaki belirsizlikleri artirdig1 diisiiniilmektedir.

ABD ekonomisinde ekonomik faaliyetlerdeki biiylime
2003 yilinin ilk ¢eyreginde diigsik kalmistir. Ekonomik
kosullara iliskin belirsizlik ve Irak savasinin etkilerine
iligkin endiseler gerek tiiketici gerekse is alemi giivenini
olumsuz etkilemistir. Firmalar yatirim planlar1 konusunda
oldukc¢a temkinli davranmakta, tiiketiciler ise harcama
diizeylerini kismaktadir. Ancak, yakin zamanda aciklanan

gostergeler tiikketici gliveninin savagin bitmesinden sonra
toparlanmaya basladigini gostermektedir. Hanehalkinin
borgluluk diizeyinin son zamanlarda Onemli Olcilide
artmasindan dolay1 faiz oranlarimin olumsuz bir soka
maruz kalmasi durumunda, bunun hanehalki geliri ve
serveti Uizerindeki etkisi tiiketim harcamalart iizerinde
risk olusturabilecektir

Biitce ve cari iglemler agiklarinin siirmesi ve hanehalkinin
yiiksek borgluluk diizeyi gibi risklerden &tiirii ABD
ekonomisinin kiiresel toparlanma siirecine katkisinin
gelecek donemde sinirli olabilecegi goriilmektedir.

Avrupa’da ekonomik faaliyetlerdeki gelisme beklentilerin
altinda gergeklesmektedir. Zayif seyreden ekonomik
faaliyetler sonucunda bir ¢ok Avrupa iilkesinde kamu
maliyesi kokenli sorunlar bas gostermektedir. Olumsuz
ekonomik kosullar ve diigen hisse senedi fiyatlar1 Avrupa
ekonomisinde sirketler kesiminin maruz kaldig1 baskinin
devam etmesine yol agmaktadir.

Japonya’da ekonomik biiylimeye iliskin kisa wvadeli
goriiniim, diisiik giiven diizeyi, ¢6ziimlenemeyen yapisal
giiclikler ve dis talebin zayiflifi nedeniyle, diger
bolgelere kiyasla daha olumsuz goriilmektedir.

Kiiresel durgunluga ragmen gelismekte olan iilkelerin
ihracat
goriilmektedir. Giliney Asya {ilkeleri gerek bolge ici

performanslarinin  halen yiiksek seyrettigi
ticaretteki canlilik gerek de bolge dis1 pazarlara olan
ihracatin kiiresel ekonomiye gore daha iyi durumda
olmasi nedeni ile yiiksek biiylime hizlarin1 devam
ettirebilmislerdir. Latin Amerika {ilkelerinde ise biiylime

performanslarinin gegen yila gore daha iyi oldugu

goriilmektedir. Bolge iilkelerinde finansal istikrarda
gorillen iyilesme sermaye akimlarina da olumlu
yansimaktadir.  Dogu  Avrupa  ilkeleri  Avrupa

ekonomilerine gore daha yiliksek bir hizda biiylimeye
devam etmektedir. Ancak, s6z konusu ekonomilerde
kamu agiklart ve dis agik sorunlarimin somut bir iyilesme
egilimi géstermeksizin siirdligii gortilmektedir.
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Amerika Birlesik Devletleri

ABD ekonomisinde 2003 yilinin ilk ¢eyreginde biiylime
ceyrege  gore
bazda yiizde 1,4
gergeklesmistir. Alt kalemler itibar1 ile bakildiginda

oran1  bir  Onceki degismeyerek

yilliklandirtlms oraninda
tilketim harcamalarindaki artisin bir dnceki ¢eyrege gore

smirli  bir yiikselis kaydederek yiizde 2 olarak
gerceklestigi  goriilmektedir. Kamu harcamalarimin  bir
onceki c¢eyrege gore yaklastk aymi kaldigi Dbirinci
ceyrekte, yatirnm harcamalarindaki gerileme dikkat
cekicidir. 2002 yilinin son ¢eyregine iliskin olumlu
gelismelerden biri yatirimlarin uzun siireden bu yana ilk
defa yiizde 4,4 gibi yiiksek bir oranda artmis olmasiydi.
2003 yilnin ilk ¢eyreginde ise yatirimlar bir Onceki
ceyrege gore yiizde 0,2 oraninda daralmistir. Thracat ve
ithalat yilin ilk ¢eyreginde sirasi ile yiizde 1,3 ve yiizde
6,2 oranlarinda daralma gostermisglerdir. 2002 yilinin son
¢eyreginde ihracatin yiizde 5,8 oraninda daralirken
ithalatin yilizde 7,4 gibi yiiksek bir oranda artmis olmasi
goz oniine alindiginda dis ticaret dengesinde ilk ¢eyrekte
bir iyilesme oldugu goriilmektedir. ABD ekonomisine
iligkin olarak ikinci ¢eyrekte agiklanan veriler biiylimenin
ikinci ¢eyrekte hizli bir iyilesme kaydedebilmesinin gii¢
oldugunu gostermektedir. Mart ayinda genigleme igin
esik deger olan 50 seviyesinin altina, 46,2’ye diisen
imalat sanayi yayilim endeksi Haziran ay1 itibar ile de
49,8°¢

sektorlerin ise gorece olarak daha iyi bir durumda

ulasabilmistir.  Imalat sanayi haricindeki
olduklar1 goriilmektedir. Imalat sanayindeki olumsuz
seyir istihdam verilerine de yansimustir. Tarim dist
istthdam imalat sanayi alt kalemine bagli olarak ikinci
ceyrekte siirekli azalmigtir. Bu gelismelere bagli olarak
igsizlik oranmi da ilk ¢eyrek sonunda yiizde 5,8 iken ikinci
ceyrek sonu itibar1 ile yiizde 6,4’¢ yiikselmistir. Ote
yandan tliketici gliveni Irak savagmin sona ermesinin
ardindan hizla toparlanmis ve bu durum tiketim
harcamalarina da olumlu sekilde yansimistir. Ancak, hane
halki borglulugunun diisiik faizler nedeni ile arttig1
ekonomide tiiketici harcamalarinin 6ntimiizdeki dénemde
ekonomideki toparlanma siirecine gii¢lii bir katki yapmasi
giic goziikmektedir. Ekonomiye iliskin gostergelerin
toparlanma  siirecinin  oldukga

kirllgan  oldugunu

gosterdigi ve enflasyona iliskin risklerin olmadig1 hatta

deflasyona iligkin endiselerin giindemde oldugu ABD
ekonomisinde FED 25 Haziran 2003 tarihinde faiz
oranlarin1 25 baz puan daha diigiirerek yiizde 1 olarak
belirlemistir. Uzun siiredir diisiik seyreden faizlerin,
FED’in son indirim kararindan sonra biiylimeyi ne 6l¢iide
etkileyebilecegi belirsiz goziikkmektedir. ABD’de cari
acik sorunu 2003 yilinin ilk ceyreginde artarak devam
etmistir. Dolarin euro karsisindaki deger kaybinin soruna
olumlu yonde katki yapmasi beklenmektedir. Ancak,
yiiksek cari agiklarin yilin geri kalaninda ABD’nin
kiiresel bliylimeye olumlu yonde etkileme potansiyelini
sinirlayacag diistiniilmektedir.

Avrupa

Diinya ekonomisinde 2001 yilinda bas gosteren
durgunluk egilimine goreli olarak ge¢ giren Euro
Bolgesinde 2002 yilinda canlanma egilimi zayif kalmustir.
Euro Bolgesi gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYTH) biiyiimesi
2002 yilinin son ¢eyreginde yilizde 0,1°e diismiis, 2003

yilimin ilk ¢eyreginde de ayni oranda artmistir.

1990’11 yillarda gozlenen toparlanma siireglerinde (1993,
1996 ve 1998), yurt dis1 talep ilk asamada canlanmada
etkili olan talep unsuru olmus, ancak 2002 yilinda bu s6z
konusu olmamustir. Bu yillarda artan ihracat talep ve kar
beklentilerinin olumluya doénmesine yol agmustir. 2002
yilinda ise yiizde 1,2 oraninda artan ihracat 2002 yilinin
son g¢eyreginden itibaren diinya ticaret hacmindeki
durgunluk ve euronun ABD dolar1 karsisinda giiclenmesi
nedeniyle yatay seyretmistir.

2002 yilmin ilk ceyregindeki diisiik oranli gerilemeye
karsin yil genelinde yilizde 0,6 oraninda artis kaydeden
tilketim harcamalar1 2003 yilinin ilk ¢eyreginde onceki
ceyrege gore yiizde 0,4 oraninda yiikselmistir. Genel
olarak, reel harcanabilir gelirdeki olumsuz gelismeler,
ticretlerdeki diisiik artig oranlari, yiiksek issizlik oranlari
ve enflasyondaki katilik nedeniyle satin alma giiciiniin
azalmasi tiikketim artisini kisitlayan faktorler olmustur.
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Tablo VII.1. Diinya Ekonomisinde GSYIH Biiyiime Oranlary
(Yillik Yiizde Degigim)

2001 2002 2003 2004
(Tahmin) (Tahmin)

Diinya 23 3,0 32 4,1
Gelismis Ulkeler 0,9 1,8 1,9 2,9
ABD 0,3 2.4 2,2 3,6
Kanada 1,5 3,4 2,8 3,2
Euro Bolgesi 1,4 0,8 1,1 2,3
Almanya 0,6 0,2 0,5 1,9
Fransa 1,8 1,2 1,2 2.4
italya 1,8 0,4 1,1 2,3
Ingiltere 2,0 1,6 2,0 2,5
Japonya 0,4 0,3 0,8 1,0
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 3,9 4.6 5,0 5.8
Asya Ulkeleri 5,7 6,3 6,0 6,3
Yeni Sanayilesmis Asya 0,8 4,6 4,1 4,5
ASEAN-4** 2,6 43 39 43

Cin 7,3 8,0 7,5 7,5
Hindistan 42 4.9 5,1 5,9
Amerika Kitasindaki GOU 0,6 -0,1 1,5 42
Arjantin -4,4 -11,0 3,0 4,5
Brezilya 1,4 1,5 2,8 3,5

Sili 2,8 2,0 3,1 4,8
Meksika -0,3 0,9 2,3 3,7

AB adaylar — 3,9 3,9 45
Tirkiye -1,5 6,7 5,1 5,0

Cek Cumhuriyeti 3,1 2,0 1,9 33
Macaristan 3,8 33 3,6 3,9
Polonya 1,0 1,3 2,6 4,1
Bulgaristan 4,0 4,0 5,0 5,5
Romanya 5,7 49 49 5,0

BDT 6,4 4,8 4,4 39
Rusya 5,0 43 4,0 3,5
Afrika 3,6 34 39 52
Orta Dogu 4,0 39 5,1 4,8

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

** ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2003

Ayrica, iilkeler arasinda bazi farklilar g6zlenmesine
karsin, tiikketim artis1 reel gelir artisindan diisiik kalmistir.
Bu sonucun ortaya ¢ikmasina neden olarak bagta
hanehalkinin reel gelirindeki artis1 gecici olarak
nitelendirmesi gosterilmektedir. Ornegin, Isveg’te reel
gelirlerdeki yliksek oranli artisin biiyiikk oSlgiide gelir
vergisi oranlarinin diisiiriilmesi ve sermaye kazanglari
icin Odenen verginin O6nemli oranda azalmasindan
kaynaklanmis olmasi, reel gelir artiginin gegici olarak
degerlendirilmesine yol agmis olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ikinci neden olarak, hane halkinin 2002
yilinda gozlenen iki farkli servet etkisinin net sonuglarina
gore harcamalarini ayarlamis olabilecegidir. 2002 yilinda
Hollanda,

yikselmesi ve reel faiz

Ingiltere, Ispanya gibi iilkelerde konut

fiyatlarinin oranlarmin
gerilemesinin yarattigi servet etkisi ile hisse senedi
fiyatlarindaki yiiksek oranli diislisiin yarattig1 servet

etkisinin net sonucuna gore lilkeden iilkeye degisen bir

net servet etkisi meydana gelmistir. Son olarak, tiiketici
giivenindeki olumsuz gelismeler Fransa ve Italya’da
tiketim planlarin1  etkilemistir. Gelecek donemde
olusabilecek igsizlige ve emeklilik reformlarma iligkin
endigeler, ekonomideki duraklama egilimi siiresinde artan

tasarruf oranlarini agiklamaktadir.

Grafik VIIL 1. Dolar-Euro-Paritesi

1,19 4
1,14 -
1,09 -
1,04 -
0,99 -
0,94
0,89

0,84

07-01

09-01 4
11-01 4
01-02 4
03-02 4
05-02 4
07-02 4
09-02 4
11-02 4
01-03 4
03-03 4
05-03 4
07-03 4

Kaynak: TCMB

Euro Bélgesinde stok degisimlerinin GSYIH biiyiimesine
katkis1 2002 yilmin sonuna kadar st iste yedi ¢eyrek
boyunca negatif olmustur. 2003 yilinin ilk ¢eyreginde ise
stok  degisimleri, canlanmaya baglayan tliketim
harcamalarinin da etkisiyle, biiylimeye pozitif katkida
bulunmaya baglamistir. Sabit sermaye yatirimlar1 ise
2002 yilimin ikinci ¢eyregine kadar list iiste alt1 ¢eyrek
boyunca gerilemis, yilin kalaninda ise diisiik oranlarda
yiikselmistir. Zayif talep, diisiik isgilici verimliligi, basta
ham petrol olmak iizere girdi fiyatlarindaki yiikselme ve
iiretici fiyatlarindaki diisiik oranl artiglar kar marjlarini
ve yatinm harcamalarimi kisitlamigtir. Ayrica, Irak
savasinin tiiketici ve sanayici giiveni iizerindeki olumsuz
etkileri 2003 yilinin ilk ¢eyreginde yatirimlarin 6nceki
ceyrege gore yiizde 1,2 oraninda gerilemesine yol

agmustir.

Bu geligmeler 1518inda Euro Bolgesi ekonomisinde 2003

yilinda biyiimeye en Onemli katkinin tiiketim
harcamalarindan gelmesi beklenmektedir. Net ihracatin
2003 yilindaki katkisinin ise negatif olacagi tahmin
edilmektedir. Avrupa Komisyonu ve OECD tahminlerine
gdre 2003 yilinda euro bdlgesinde GSYIH artis oraninin

yiizde 1 olmasi beklenmektedir.
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Avrupa Merkez Bankast 6 Haziran 2003 tarihinde faiz
oranlarim1 yarim puan indirmis, bdylece bankanin
referans faiz orani yiizde 2’ye diigmiistiir.

Grafik VIIL2. Baslica Merkez Bankalari Faiz Oranlari (yiizde)
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Kaynak: flgili iilkelerin merkez bankalart

Diinya ekonomisinde yasanan durgunluk siirecinden
Ingiltere ekonomisi diger Avrupa iilkelerine gére daha az
etkilenmigstir. Uygulanan genisletici maliye politikalar1 ve
net ihracatin biiylimeye olan negatif katkisinin azalmasi
neticesinde, tiiketimdeki yavaslamaya ragmen 2003
yilinda biiylimenin devam edecegi beklenmektedir.
Yatirimlarin ve ihracatin canlanmasina paralel olarak
dretim aciginin 2004 yilinda kapanmasi ve enflasyon
oraninin resmi hedefe diismesi beklenmektedir.

Ingiltere’de GSYIH biiyiime oram yilin ilk ceyreginde
beklenenin alinda kalarak yiizde 0,2 olmustur. Gerek
isgiicii kullanimi gerekse sermaye kullanimi bu donemde
normalin altinda kalmis, ortalama calisilan saat sayisi
dismiistir. Toplam nihai talep, tiiketim ve kamu
harcamalarinin yardimiyla, 2002 yilmin sonlara kadar
uzun dénem trendinin diigiikk miktarda Gistiinde kalmustir.
Ancak, tiiketim harcamalarinin biiylime oran1 2003
yilinin ilk ¢eyreginde dnemli dlciide yavaslamustir. Sabit
sermaye yatirimlart 2002 yilinda yatay seyretmeye
baslamustir. Is alemi giiveninin halen diisiik seyretmesi
yatirnmlarda gozlenebilecek canlanmanin ancak asamali
olabilecegi olasiigini desteklemektedir. Ingiltere’nin net
ihracatinin biiylime orani 2002 yilinin son g¢eyreginde
o6nemli dlclide gerilemis, 2003 yiliin ilk ¢eyreginde de
zayif seyretmistir.

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

2001 2002 2003 2004
(Tahmin) (Tahmin)

Gelismis Ulkeler 2,2 1,5 1,9 1,7
ABD 2,8 1,6 2,3 2,3
Kanada 2,5 2,0 3,1 2,1
Euro Bolgesi 2,6 2,3 2,0 1,5

Almanya 2,4 1,3 1,0 0,7
Fransa 1,8 1,9 2,0 1,6
italya 2,7 2,6 2,4 1,6
Ingiltere 2,1 22 2.8 2,7
Japonya -0,7 -0,9 -0,7 -0,6

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 5.8 5.4 5.8 5,1

Asya Ulkeleri 2,6 1,8 23 3,1
Yeni Sanayilesmis Asya* 1,9 1,0 1,8 1,9
ASEAN-4** 6,6 59 53 4,9
Cin 0,7 -0,8 0,2 1,5
Hindistan 3,8 4,3 4,1 5,5

Amerika Kitasindaki GOU 6,4 8,7 11,0 6,9

Arjantin -1,1 25,9 22,3 13,0
Brezilya 6,8 8,4 14,0 5,5
Sili 3,6 2,5 33 2,9
Meksika 6,4 5,0 43 33
AB adaylar*** 9,8 5,7 4,7 4,7
Tirkiye 54,4 45,0 24,7 14,5
Cek Cumhuriyeti 4,7 1,8 1,1 3,0
Macaristan 9,2 53 53 4.8
Polonya 5,5 1,9 1,1 2,4
Bulgaristan 7,5 5,8 3,0 4,1
Romanya 34,5 22,5 16,2 11,6
BDT 20,4 14,5 12,3 9,1
Rusya 20,7 16,0 13,4 9,7
Afrika 13,0 9,3 10,1 7,6
Orta Dogu 8,1 9,2 9,7 9,1

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

** ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.

*** Tiirkiye harig.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2003

Enflasyon orani, hedeflenen oran olan yiizde 2,5’in
Ancak, Merkez
Bankasi bu durumun gegici etkenlerin bir sonucu

iizerinde seyretmektedir. Ingiltere
oldugunu ve gelecek aylarda bu etkenlerin etkisini
bekledigini

genelinde iicret artiglart 2003 yilinin ilk yarisinda diisiik

yitirecegini aciklamistir.  Ekonominin
kalmistir. Ingiliz sterlininde yil basindan bu yana

gbzlenen diisiisiin bliylimeyi destekleyecegi
diisiniilmektedir. Ancak, sterlinde gézlenen diisiis egilimi
boylelikle

enflasyonist etki

son haftalarda ters donmiis, gelecek

donemlerde gozlenmesi beklenen
zayiflamigtir. Bu gelismeler 1s18inda, yakin gelecekte
ekonomik faaliyetlerdeki azalmanin devam edecegi
ihtimali dahilinde Ingiltere Merkez Bankas1 10 Temmuz
2003 tarihinde repo faiz oranmi yiizde 3,75’ten yiizde

3,5’e indirmistir.
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Japonya

Japonya ekonomisinde 2002 yilinin baslarinda meydana

gelen canlanma egilimi, ihracat biiylime oraninin
yavaslamasiyla yilin ikinci yarisinda ivme kaybetmistir.
Thracattaki yavaslama sanayi iiretiminde de paralel bir
yavaslamay1 beraberinde getirmis, issizlik orani da rekor
diizeylere ulasmistir. Ancak, yurt i¢inde 6zel kesim talebi
iilke ekonomisinin yeniden bir durgunluk siirecine
girmesini engellemistir. Hane halki diisme egiliminde
bulunan reel iicretler nedeniyle tiiketim harcamalarini

stirdlirebilmek amaciyla tasarruf oranim diigtirmiistiir.

Japonya’nin reel ihracatt 2003 yilinmn ilk g¢eyreginde
onceki ceyrege gore yiizde 0,8 oraninda, Nisan ayinda ise
yiizde 0,3 oraminda gerilemistir. ilk geyrekteki gerileme
bliyiik 6l¢iide ABD’ye yapilan ihracatin énemli Olclide
azalmasindan kaynaklanmistir. Reel ithalat ise yilin ilk
ceyreginde Onceki ceyrege gore yiizde 0,2 oraninda
artmig, Nisan ayinda ise Onceki ¢eyrege gore degisim
kaydetmemistir. Irak savasinin yarattigi belirsizlikten
otiirti stok biriktirme amagli ham petrol ithalatinin Nisan
ayinda sona ermesi nedeniyle ara mali ithalati azalirken,
bilisim teknolojisi fiiriinleri ithalatt artmaya devam
etmektedir.

Ozel sektdriin  sabit sermaye yatirimlari — sirket
karlarindaki artisin bir yansimasi olarak toparlanmaya
baslamustir. Milli gelir hesaplarina gore yatirimlar 2003
yilmin ilk ¢eyreginde iist iiste dordiincii ¢eyrek boyunca
artmugtir. Ozel kesimin sabit sermaye yatirimlaria iligkin
oncii gostergelerden olan makine siparigleri yilin ilk
ceyreginde canlanma egilimi gostermekteydi. Nisan
ayinda ise s6z konusu egilimde diisiis kaydedilmistir.
Benzer sekilde, 2002 yilmin son ¢eyreginde yiiksek
oranda artan girket kar oranlart 2003 yilinin ilk
ceyreginde, yavaslayan ihracat gelirlerine paralel olarak

diismiistiir.

Ozel tiikketim harcamalari igsizlik ve gelir diizeyindeki
olumsuz gelismeler dolayisiyla halen zayif gelisimini
Cok kath stiper
marketlerdeki satislar Nisan ayinda diismiis, elektrikli ev

stirdiirmektedir. magazalarda ve

aletleri satisi ise artig trendini korumustur. Mayis ayinda
onceki aya kiyasla iyilesme kaydedilmis olmasima

ragmen, tiketici  giiveni genel olarak  zayif

seyretmektedir.

Sanayi tiiretimi onceki yilin son ¢eyreginde yiizde 0,4
oraninda, 2003 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 0,3 oraninda
arttiktan sonra Nisan ayinda ilk c¢eyrege gore yiizde 1,6
oraninda gerilemistir. Ancak, Mayis ve Haziran aylarina
iligkin tahminlere gore yilin ikinci ¢eyreginde sanayi
iiretimi artis oraninin yiizde 0,4 olmasi beklenmektedir.
Stok diizeyinin 2002 yilmmn ilk yarisinda hizla
geriledikten sonra daha diisiik bir hizda azalmaya devam

etmektedir.

Tablo VIL3. Secilmis Ulke Gruplart icin Cari Islemler Dengesinin
GSYIH’ye Orant (Yiizde)

2001 2002 2003 2004
(Tahmin) (Tahmin)

Geligmis Ulkeler -0,8 -0,8 -1,0 -0,9
ABD -3,9 -4,8 -5,3 -5,1
Kanada 2,8 1,5 1,6 2,0
Euro Bolgesi* -0,2 0,9 0,9 0,9

Almanya 0,2 2,5 2,6 2,6
Fransa 1,8 2,1 2,1 1,9
italya — -0,6 — 0,3
Ingiltere -1,7 -1,9 22,0 23
Japonya 2,1 2,8 2,7 3,0

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 0,6 1,0 1,3 0,3

Asya Ulkeleri 2,8 3,5 2,7 23
Yeni Sanayilesmis Asya** 5,8 7,0 6,2 6,1
ASEAN-4*##* 5,0 53 3,1 2,7
Cin 1,5 1,9 1,4 1,1
Hindistan — 0,9 0,5 0,2

Amerika Kitasindaki GOU 2.8 -1,0 -1,1 -1,6
Arjantin -1,7 83 7.8 6,7
Brezilya -4,6 -1,7 -1,5 23
Sili -1,8 -0,9 -1,5 -1,1
Meksika -2,9 2,2 -2,2 -3,1

AB adaylan -2,8 -3,3 -3,6 -3,4
Tiirkiye 2,3 -1,0 -1,8 -1,1
Cek Cumhuriyeti -5,7 =53 -5,8 -5,3
Macaristan 3.4 -4,1 -4.8 -4,6
Polonya -39 -3,5 -3,7 -4,0
Bulgaristan -6,2 -3.4 -5,5 -4,6
Romanya -6,0 -3,4 -4,5 -4,5

BDT 7,7 6,9 7,6 4,4
Rusya 10,5 8,8 10,1 6,3

Afrika -0,1 -1,8 -0,5 -0,9

Orta Dogu 73 49 9,0 4,2

* Bolge-ici ticarete gore diizeltilmistir.

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

*** ASEAN-4 Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsamaktadir.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2003

2003 yilinin ilk ¢eyreginde onceki ceyrege gore yiizde
0,1 oraninda biiyilyen Japonya GSYIH’sinin OECD
tahminlerine goére 2003 yilinin tamaminda yiizde 1
oraninda biiyiimesi beklenmektedir. Siiregelen deflasyon
finansal sistemdeki

sorununun  giiclenme olasiligi,
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kirilganligin siirmesi ve kamu bor¢ stokundaki artig s6z
konusu biiyiime tahminini asagi g¢ekebilecek risklerin
basinda gelmektedir.

Asya

Asya ekonomileri 2003 yilinin ilk ¢eyreginde de yiiksek
biiyiime hizlarini devam ettirmislerdir. Bolge i¢i ticaretin
olduk¢a canli olmasi s6z konusu ekonomilerin diinya
ortalamasi iizerinde seyreden biiylime hizlarmin ardinda
yatan en Onemli faktorlerden biri olmustur. SARS
hastaligimin  ekonomi {izerindeki etkileri biitiiniiyle
verilere yansimamakla birlikte, hastaligin kontrol altina
almmasinin kisa siirmiis olmasinin bdlge ekonomilerine
olan etkilerinin de smirli kalmasina neden olacagi
diistiniilmektedir. Cin ekonomisi yilin ilk g¢eyreginde
yiizde 9,9 oraninda biiylime gdstermistir. Nisan ve Mayis
aylarinda perakende satislarin artis1 yavaglamakla birlikte
ihracat ve sanayi liretiminin Nisan ve Mayis aylarinda da
birinci ¢eyrekteki giiclii seyirlerini korumus olmalari
ikinci ¢eyrek biiylime performansinda dramatik bir diisiis
olmayacagini  gostermektedir. ~ Bdlgenin  Onemli
ekonomilerinden Giiney Kore’de ise 2003 yilinin ilk
¢eyreginde biiylime hiz1 2002 yilinin son ¢eyregine gore
onemli oOlgiide hiz kaybederek yiizde 3,7 olarak
gerceklesmistir. Thracat artisimin ilk ceyrekte yiizde 21
ikinci ¢eyrekte ise ylizde 15 oraninda gergeklestigi
ekonomide yurt igi talepteki gerilemeye bagli olarak

bliylime performansinda diislis ger¢eklesmektedir.
Latin Amerika

2002 yilinda daralan Latin Amerika ekonomileri 2003
yilimin ilk yarisinda gegen yila gére daha olumlu bir
ekonomik goriiniim sergilemektedirler. Gecen yila gore
daha yiiksek biiyiime hizlarinin goriildiigii bolgede
istikrar kazanan ulusal para birimlerinin de enflasyon
oranlarma olumlu olarak yansidig: goriilmektedir.

Arjantin yilin ilk g¢eyreginde yiizde 5,4 oraninda
biiylirken, Nisan ve Mayis aylarinda sanayi iiretiminin
sirast ile yiizde 12,6 ve yiizde 12,2 oranminda artmis
olmas biiyiime performansinin ikinci ¢eyrekte de devam
ettigini gostermektedir. Ulkede enflasyon oranlari ikinci
ceyrekte de gerilemeye devam etmis ve Mayis ayinda

yiizde 14,3 olarak gerceklesmistir. Arjantin’de ekonomik
yonetimin yakin zamanda IMF ile 3 yil siireli bir anlagma
imzalamasi beklenmektedir. 2003 yilin ilk ¢eyreginde
yizde 2 oraninda biiyliyen Brezilya ekonomisinde
toparlanma siireci zayif bir seyir izlemektedir. Ilk
ceyrekte ihracattaki artig ve ithalattaki azalis, tiikketim ve
yatirnm harcamalarindaki daralmaya ragmen pozitif
biliyiime oranma ulagilmasinda 6nemli rol oynamustir.
Brezilya’da enflasyon oranlari yil sonunda hedeflenen
diizeye gore yiiksek seyretmekle birlikte, son aylarda
ulusal para biriminin istikrar kazanmasia bagl olarak
Merkez Bankasi,

kirilganlik  ve  enflasyon

gerileme  goOstermistir.  Brezilya

toparlanma  siirecindeki
oranlarindaki diisme egilimini dikkate alarak gecelik

faizleri 50 baz puan diistirmiistiir.
Rusya

2003  yilinin
enflasyon orant gerilemis, mal ve hizmet {retimi

ilk ¢eyreginde Rusya ekonomisinde

hizlanmig, sabit sermaye yatirimlar1 artmustir. Glgli
O0demeler dengesi pozisyonu ve finansal piyasalardaki
goreli istikrar rublenin ABD dolarina karsi nominal
olarak gii¢clenmesine yol agmustir.

Irak savasinin etkisiyle yiikselen ham petrol fiyatlar,
Rusya ekonomisindeki biiytimenin 2002 yilinin son
ceyreginde ve 2003 yilinin baslarinda hizlanmasina neden
olmugstur. Perakende satiglar ve sanayi liretimindeki yilin
ilk ¢ceyreginde gozlenen yliksek artig oranlar1 basta olmak
izere diger bazi1 gostergeler de ekonomik faaliyetlerdeki
artig1 desteklemektedir. Nisan aymnda tiiketici fiyat artig
oranmnin yillik bazda yiizde 15’in altina gerilemis
olmasina karsin, enflasyon orami 2003 yili hedefinin
iizerinde bulunmaktadir.

Rusya’nin ihracati yilin ilk ¢eyreginde onceki yilin ayni
donemine gore ylizde 41 oraninda artarak 30,4 milyar
ABD dolarina yiikselmistir. Enerji grubu ihracatindaki
artis toplam ihracat artisinin yaklasik olarak dortte ligiinii
olugturmaktadir. yilin ilk c¢eyreginde ham petrol
fiyatlarindaki artis ihracat gelirlerinin onemli Olgiide
artmasina yol agmigtir. Ayn1 donemde Rusya’nin ithalati
yiizde 23,6 oraninda artis kaydederek 15,3 milyar ABD

dolar1 olmustur.
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Rus firmalar yurt igindeki mal ve hizmet iiretimindeki
artisa paralel olarak yatinm harcamalarini artirmaya
baslamustir. Sonug olarak, sabit sermaye yatirimlart yilin
ilk ¢eyreginde onceki yilin ayni dénemine gore yiizde
10,6 oraninda artmustir. Sabit sermaye yatirimlarmdaki
olumlu gelisme insaat yatirimlarina da yansmustir. Insaat
sektoriinde yilin ilk ¢eyreginde verilen miiteahhitlik
hizmetleri 6nceki yilin ayni1 donemine gore yiizde 13,6
oraninda ytikselmistir.

OECD tahminlerine gdre Rusya ekonomisinin 2003
yilinda yiizde 5 oraninda biiylimesi beklenmektedir.

Dogu Avrupa

Dogu Avrupa ekonomileri 2003 yilinin ilk geyreginde de
Euro alami ekonomilerine kiyasla daha yiiksek biiyiime
hizlar1 kaydetmislerdir. Ote yandan bdlge ekonomilerinde
kamu ve dis agik sorunlarmin somut bir iyilesme egilimi
gostermeksizin 2003 yilina da tasindig1 goriilmektedir.

Cek cumhuriyeti yilin ilk ¢eyreginde yiizde 2,2 oraninda
biiylimiistiir. 2003 yilmm ilk yarisi itibarn ile glicli
korona ve Euro Alanindaki durgunluga ragmen iilkenin
dis ticaret dengesinde bir iyilesme gorilmiistiir. 2002
yilimin ilk yarisina kadar siiren ulusal paranin deger
stireci  ililkede enflasyon oranlarmin da
diismesine neden olmustur.

kazanma

Macaristan ekonomisi 2003 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde
2,7 oraninda biiylimiigtiir. 2002 yilinda da en 6nemli
ekonomik sorunlaridan olan yiiksek kamu agiginin 2003
yilinda da siirecegi goriilmektedir. Ekonomiye iligkin bir
diger onemli sorun olan dig agiklarin ise 2003 yili
basindan bu yana ulusal para birimindeki deger kaybina
ragmen iyilesme yoniinde bir gelisme gostermedigi
gozlenmektedir.

Polonya ekonomisi 2003 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 2,2
oraninda biiyiimiistiir. Ulkede enflasyon oranlar1 ise
hedeflenen oranlarin olduk¢a altinda seyretmektedir.
Biitge aciklari ve cari agik sorunlarmin 2002 yilinda
oldugu gibi 2003 yilinda da ekonomiye iliskin risklerin
basinda geldigi goriilmektedir.

Uluslararasit Mal Fiyatlar

Uluslararas1 mal fiyatlar1 2002 yili basindan bu yana
yiikselme egilimine girmis, ancak yillik ortalamalar

cinsinden fiyatlarda 6nemli bir degisim kaydedilmemistir.
Sanayi girdi fiyatlarinin iki alt kalemi olan tarimsal
hammadde fiyatlar1 2002 yilinda ortalama bazda yiizde
1,6 oraninda yiikselmisken, metal fiyatlar1 ortalama
olarak yiizde 3,7 oraninda gerilemistir. 2003 yilinin ilk
alt1 aylik doneminde ise sanayi girdi fiyatlar1 6nceki yilin
ayni donemine gore ortalama olarak yiizde 6,4 oraninda
yiikselmistir. Ayn1 dénemde enerji fiyatlar ise yilizde
25,2 oraninda artis kaydetmistir. Diinya ham petrol
fiyatlarindaki yiiksek oranli yiikselis bu donemde enerji
fiyatlari lizerinde belirleyici olmustur.

Irak  savasmin  bitmesinin  ardindan  uluslararasi
piyasalarda ham petrol fiyatlar1 gerilemeye baslamstir.
Nisan ayinda Brent petroliiniin varil fiyati onceki aya
gore ortalama olarak yiizde 18,3 oraninda gerilemistir.
ABD rafinerilerinde petrol rafine faaliyetlerinin ¢ok
yiksek diizeylere ulagmasi, Kuzey Denizi petrol
kuyularindaki bakim siireci, Orta Dogudaki siyasi
gerginlik ve dolardaki deger kaybindan otiiri Mayis
aymnda uluslararas1 piyasalarda ham petrol fiyatlar
yiikselmis, Brent petrolii yiizde 3,2 oranindaki artigla
varil basmma ortalama 25,7 ABD dolarina ulagmustir.
Haziran ayinda ise OPEC iiretimindeki diisiis, Irak’in
ham petrol iretiminin yavas bir sekilde baslamasi,
Nijerya’daki grevden kaynaklanan arz eksikliginin devam
etmesi endiseleri ve Orta Dogudaki siyasi gelismeler ham
petrol fiyatlarinin Haziran ayinda da yiikselmesine yol
acmustir. Haziran ayinda Brent petrolii 6nceki aya gore
yiizde 7,2 oraninda yiikselerek varil basina 27,52 ABD
dolarina ulagmustir.

Tablo VII1.4. Uluslararas1 Mal Fiyatlar: (yllik yiizde degisim)

(1995=100) 2002 2003C1 2003C2
Sanayi Girdileri Endeksi -0,91 8,13 4,73

Tarmmsal Hammaddeler Endeksi 1,59 12,94 6,53

Metaller Endeksi 2,74 4,79 3,40
Enerji Endeksi: Ham Petrol, Dogalgaz, Komiir -0,24 46,63 7,19

Ortalama Ham Petrol Endeksi 2,79 49,63 4,99
Aliiminyum -6,61 0,96 1,83
Bakir -1,26 6,65 1,86
Pamuk 23,62 3742 4191
Kursun -5,06 -6,69 0,34
Zeytin Yagt 8,74 21,24 28,13
Kauguk 28,12 50,10 2947
Kaynak: IMF.
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VIIL. iLERIYE YONELIK
DEGERLENDIRMELER

Bu boliimde Temmuz aymin ikinci haftasi itibariyla
aciklanan veriler ve bu donemde meydana gelen
gelismeler 1s1831inda, 2003 yilinin ikinci yarisia iligkin
hedefiyle
incelenmektedir. Bunun yanminda, 2003 yil sonu TUFE

bekleyisler  enflasyon iligkilendirilerek
enflasyonu hedefinden sapmaya yol agabilecek riskler

degerlendirilmektedir.
VIII. 1. Dig Ekonomik Gelismeler

Irak savasinin kisa siirmesi, uluslararasi piyasalarda
yasanan belirsizligi ortadan kaldirmis, petrol fiyatlari
gerilemis ve finansal piyasalarda goreli bir istikrar
saglanmistir. Buna karsin, ekonomik faaliyetlerdeki

durgunluk devam etmektedir.

Yilin
sanayilesmis iilkelerdeki biiylimenin 2003 yili genelinde

ikinci yarisina iliskin  yapilan  tahminler,

uzun donem egiliminin altinda kalacagma isaret
etmektedir. Tiiketici ve yatirimci giiveninde olumlu
goriiniim olmasina karsin s6z konusu ekonomilerde talebi
canlandirmaya yonelik politikalarin yeterli olmadigi
gozlenmektedir. 2002 yili ikinci ¢eyreginden itibaren
gozlenen durgunlugun ancak 2003 yili sonuna dogru,
diisiik

oldukca yavas ve oranda

beklenmektedir.

toparlanmast

Geligmis ekonomilerdeki durgunluga karsin gelismekte
olan ekonomilerdeki goreli olarak daha iyi olan biiylime
performansinin yilin ikinci yarisinda da aym egilimi
devam ettirecegi beklenmektedir. Ancak, 6zellikle Dogu
Avrupa iilkelerinin kamu agiklar1 ve dis agik sorunlari,
bliylime performansi iizerinde olumsuz bir risk faktori
olusturmaktadir.

VIIL2. Yurt Ici Arz-Talep Dengesi

2003 yilinm ilk ii¢ aylik déneminde GSMH ve GSYIH,
sirastyla, yiizde 7,4 ve yilizde 8,1 oraninda biiylimiistiir.
Bu doénemde, Irak savasit nedeniyle olusan belirsizlik
ortami, i¢ talebin ertelenmesine yol agmustir. Bununla

birlikte, bu donemde artan sanayi iiretimi ihracat ve stok
artisina  yonelmistir. 2002 yilinin ayni dénemindeki
bliylime oraninin oldukga diisiik diizeyde kalmasi da baz
etkisi olusturmaktadir.

Ekonomideki biiylimenin 2003 yili geri kalaninda da
devam edecegi ancak bilyiime oranlarinin yavaslamasi
beklenmektedir. Bu
iiretiminde tek yillarda gdzlenen iiretim diisiisii Snemli bir

yavaglamada, tarim iriinleri
faktordiir. Bunun yaninda, s6z konusu Ongdriide, Mart
ayindan itibaren sanayi iiretiminde baz etkisinin ortadan
kalkmasi ve takip eden aylarda sanayi {iretimindeki

biiyiime hizinin yavaslamis olmasi da rol oynamaktadir.

2003 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde talepteki canlanma
smirli olmus ve nihai yurt igi talep artisi GSYIH
Merkez
tarafindan yayimlanan Beklenti Anketi ve Iktisadi

bliylimesinin ~ gerisinde  kalmustir. Bankasi
Yonelim Anketi sonuglart da 2003 yili ilk yarisinda
yasanan belirsizlik ortaminin kalkmasiyla birlikte yilin
ikinci 1¢ aylk doneminde iyimser beklentilerin
hizlanarak gelistigini gostermektedir. Bir baska deyisle,
i¢ talepte 2002 yiliin ikinci ii¢ aylik doneminden itibaren
istikrarli olarak devam eden canlanmanin bu doénemde
gliclenerek siirmesi beklenmektedir. Nitekim, yilin ikinci
ii¢ aylik doneminde mamul mal stoklarinda gozlenen hizli

gerileme i¢ talepteki canlanmay1 desteklemektedir.

Buna karsin, 2003 y1l1 ilk {i¢ aylik verileri incelendiginde
Ozel tiikketim harcamalarindaki artisin biiyiikk Olclide
dayanikli tiiketim mallar1 ve hizmetlere yonelik oldugu,
gida ve yart dayanikli tiketim mallarina yonelik
harcamalarin ise kii¢iik bir oranda arttig1 goriilmektedir.
Bu nedenle, i¢ talep canlanmasiin heniiz tiim tiiketici
gruplarina yansimadigi ve i¢ talebin heniiz diisiik bir
seviyede oldugu diistiniilmektedir. Bunun yaninda, yilin
ilk ¢eyreginde reel iicretlerdeki gerileme, azalmasina
karsin, devam etmistir. Ayrica, issizlik oran1 da yiiksek
seviyesini  korumaktadir. S6z konusu faktoérlerin,
ekonominin biiyiime siirecine paralel olarak istihdam ve
reel icretlerde artig beklenmesine kargin, 2003 yilinin
kalan boliimiinde ic¢ talebi bir Olgiide sinirlayabilecegi

diigiiniilmektedir.

Para Politikast1 Raporu

51



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Yilin ilk bes ayindaki ithalat verileri incelendiginde
tilketim mal1 ithalatinin gegen yilin ayni donemine gore
ylizde 41,2 oraninda arttigr goriilmektedir. Yukarida
bahsedilen ongoriiler ve 2003 yili ilk ¢eyregindeki
belirsizlik ortaminin ortadan kalkmasiyla birlikte,

titketim
canlanmanin yilin ilk ¢eyregine kiyasla daha belirgin hale

onlimiizdeki ~ donemde harcamalarindaki
gelecegi tahmin edilmektedir. Nitekim, tiiketici kredileri
ve kredi kartlar1 bakiyelerinde gozlenen hizli artis da bu

egilimi desteklemektedir.

Ozel yatirim harcamalan ise, 2003 yilmn ilk ii¢ ayhk
doneminde, makine-tegchizat yatirnmlarinda meydana
gelen hizli artistan dolayi, gegen yilin ayn1 donemine gore
yiizde 20,4 gibi yiiksek bir oranda artmistir. Bununla
birlikte, imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinda 2002
yilinin Mart ayindan itibaren gdzlenen artig egilimi 2003
yilmin Mayis ve Haziran aylarinda da artarak devam
etmistir. S6z konusu gelismeler 1s18inda, 6zel yatirim
harcamalarinda oranli

gozlenen yiiksek artiglarin

Oniimiizdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir.

Yilin ilk bes aylik doneminde gerceklesen ihracat artist
desteklerken,
iretimindeki biiylime ara mali ve sermaye mal1 ithalatini

sanayi Uretiminin biiylimesini sanayi
da artirmistir. S6z konusu egilimin yilin geri kalan

doéneminde de devam etmesi beklenmektedir.

Ozetle, agiklanan veriler, beklentiler ve 6ngoriiler
1s1g¢inda, son dort ceyrekte goriilen ekonomik biiylime
stirecinin 2003 yilinin kalan ddéneminde yavaslamakla
birlikte devam edecegi ve cari islemler agiginin dnceki
yila oranla énemli 6l¢iide genisgleyecegi diigiiniilmektedir.
Yilin ilk t¢ ayindaki belirsizligin ortadan kalkmasi ve
finansal piyasalarin istikrara kavusmasiyla birlikte, yurt
ici nihai talepte gozlenen sinirli orandaki canlanmanin
onlimiizdeki donemde daha belirgin bir hale gelmesi
beklenmektedir. Sanayi iiretiminin de ekonomik biiyiime
siirecine paralel olarak bilyiimeye devam edecegi,
istihdam ve reel iicretler iizerinde olumlu etki yaratacagi
tahmin edilmektedir.

VIII.3. Maliyet Unsurlart
Déviz Kurlar

Irak savasinin sona ermesinden sonra doviz kurlari
nominal olarak hizla gerilemeye baglamigtir. Savasin
ekonomiye olan etkisiyle ilgili belirsizliklerin azalmasi ve
Tiirk lirast cinsinden yatirim araglarmin goreli olarak
yiiksek seyreden getiri oranlar1 ters para ikamesi siirecini
hizlandirmis ve doviz kurlarinin diismesine yol agmustir.
Bu gelismeler doviz kurlarina iligkin beklentileri de
etkilemis, yil sonu doviz kuru beklentisi donem boyunca
gerilemistir.

Doviz kurlarinda ikinci ¢eyrekte goriilen diisiis doviz
kurlarindaki degisime hassas olan petrol iirlinleri imalati
gibi sektorlerde fiyat artiglarmi smirlamistir. Ornegin,
otomatik fiyatlama mekanizmasi yoluyla 6énemli Olciide
doviz kurundaki degisimlere bagli olan akaryakit fiyatlar
yilin  ikinci ¢eyreginde ilk c¢eyrege gore disiis
kaydetmistir. Ayrica, doviz kurlarindaki diisiis genel
olarak dis ticarete konu olan mal fiyatlarindaki artis1 da

siirlandirmistir.

Grafik VIIL.3.1. 2003 Yili I¢in Dolar Kuru Artis Oran Beklentileri
(yiizde)
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Kaynak: TCMB.

* TCMB Beklenti Anketinde yer alan yil sonu ABD dolart kuru beklentisinin 2002
yil sonu degerine gore degisim orant seklinde hesaplanmustir.

** TCMB Beklenti Anketinin yapildig: tarihteki ABD dolart kuru ile y1l sonu ABD
dolart kuru beklentisi arasindaki degisim oraninin aylik hale getirilmesiyle
hesaplanmustir.
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Dalgali kur rejiminin uygulandigi donemde, fiyat
ayarlama siirecinde ekonomik birimlerin doviz kurundaki
diistise verdigi tepkinin, kurlardaki yiikselise verdigi
tepkiye gore daha smurli kaldigi gozlenmektedir. So6z
konusu asimetrinin ekonomik birimlerin yilin geri
kalanina iligkin doviz kuru beklentileriyle ilgili oldugu
diistiniilmektedir. Y1l sonu doéviz kuru beklentilerinin
Tiirk lirasmin nominal olarak giliclenmeye basladigi
donemden itibaren gerilemesine karsin, TCMB Beklenti
Anketi katilimcilart yilin kalan déneminde Tiirk lirasinda
giderek biiyiiyen oranlarda deger kaybi yasanacagini
beklemektedir (Grafik VIIL.3.1). Bu gozlem, doviz
kurlarinda yilin ikinci ¢eyreginde gozlenen diisiisiin
gecici olacagr beklentisi nedeniyle firmalarin fiyatlarini
asag1 yonde ayarlama konusunda aceleci davranmamayi
sectikleri seklinde yorumlanabilir. Nitekim, ortalama
dolar kurunun Nisan-Haziran doneminde ylizde 14,3
oraninda gerilemis olmasma karsin, TUFE nin yiizde 3,5
oraninda artmig olmasi bu goriisii desteklemektedir.
Dolayisiyla, i¢ talepteki canlanmanin keskin olmamasi
varsayimi altinda, dniimiizdeki donemde doviz kurunda
meydana gelebilecek bir yiikseligin 6zel kesim fiyatlarina
yansimasinin sinirl  kalma olasiligt  bulunmaktadir.
Ancak, doviz kurundaki olast bir yiikselisin kamu
fiyatlarmma yansima olasiliginin daha yiliksek oldugu

diigiiniilmektedir.
Kamu Kontroliindeki Fiyatlar

Gerek doviz kurlarindaki diisis gerekse uluslararasi
piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki gerileme, kamu
kontroliindeki fiyat artiglarinin yilin ikinci ¢eyreginde
genel TUFE artisindan diisiik kalmasina neden olmustur.
Ancak, petrol iriinleri digarida birakildiginda kamu
kontroliindeki fiyat artiglar1 genel TUFE artisindan
yiiksek kalmigtir.

Kamu kesimi tarafindan iretilen girdi fiyatlarinda
yapilacak ayarlamalarin asamali olarak 06zel kesim
fiyatlarna da yansidign goriilmektedir. Ornegin, kamu
tarafindan yapilan ayarlamalarin ulastirma fiyatlar
yoluyla hizmetler grubu fiyatlarindaki katihga katkida
bulundugu goézlenmektedir.

Sektorler arasinda olusan goreli fiyat farklilagmalar1 uzun
donemde de enflasyonu olumsuz etkileyebilmektedir.
Goreli fiyat yapisinin piyasa mekanizmasi digindaki
etkenler yoluyla degismesi, sektorler arasindaki etkin
bozarak ekonomi

kaynak  dagilimini genelindeki

verimlilik  diizeyini olumsuz etkileyebilecektir.
Dolayistyla, kamu kontroliindeki fiyatlarin kamu iktisadi
tesebbiislerinin finansman ihtiyacini gidermek amaciyla
artirilmasi, yalnizca fiyat endeksine dogrudan yansimasi
ve girdi maliyetlerini artirmasi yoluyla degil, aym
zamanda goreli fiyat degiskenligi yaratmasi yoluyla da

genel fiyat endeksini olumsuz etkileyebilmektedir.
Isgiicii Maliyetleri

Krizin etkisiyle imalat sanayiindeki saat basina reel
iicretler 2001 yilinda yilizde 14,6 oraninda diismiistiir.
2002 yilinda ozellikle isglicii verimliligindeki artis
etkide
bulunmustur. Ancak, verimlilik artig oranlar1 2002 yili

nominal Ucretlerdeki artisi  telafi  edici
boyunca giderek kiiclilmeye baslamis, benzer bir egilim
2003 yilinin ilk geyreginde de gozlenmistir. Verimliligin
yeniden yiiksek oranlarda artmasi, yurt ici sabit sermaye
yatirimlarinin iiretimde verimliligi destekleyecek sekilde
hizlanmasina bagli goriilmektedir.

Ozel imalat sanayiinde reel iicretler 2002 yili son
ceyregine kadar giderek azalan oranlarda gerilemesini
stirdiirmiis, 2002 yili son g¢eyreginde ve 2003 yilinimn ilk
ceyreginde ise Onceki yilin ayni donemine gore sirastyla
yiikselmistir.
Ekonomideki istihdam diizeyinin artmaya baslamasiyla

yizde 1,1 ve vyizde 0,9 oraninda
birlikte reel iicretlerdeki artigin 2003 yili boyunca devam
beklenmektedir. Verimlilik
desteklenmeyecek reel iicret artiglarinin firmalarin iiretim

etkide

etmesi artiglartyla

maliyetlerini artici bulunma  olasilig1

bulunmaktadir.
Ham Petrol Fiyatlar

Uluslararas1 piyasalarda ham petrol fiyatlar1 Irak
savaginin sona ermesinden sonra gerilemeye baslamistir.
Ancak, Mayis ve Haziran aylarinda yeniden yiikselmeye
baglayan ham petrol fiyatlar1 Temmuz ayinda varil bagina

29 ABD dolarina kadar yiikselmistir (Grafik VIII.3.2).
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Uluslararas1 Enerji Ajansi (IEA) verilerine gore OECD
iilkelerinde ham petrol stoklari tarihsel olarak ¢ok diisiik
seviyelerde seyretmektedir. Bu nedenden &tiirii ticari
stoklarin diizeyi yeniden Onceki yillarda kaydedilen

seviyelerine  ulagmadan ham  petrol fiyatlariin
onlimiizdeki donemlerde belirgin = sekilde diismesi
beklenmemektedir. Ham petrol arzindaki olumsuz

gelismeler de ham petrol fiyatlar1 iizerinde belirleyici
olmustur. Basta Suudi Arabistan olmak iizere OPEC
iiyesi lilkelerin iretimleri Haziran ayinda azalmustir.
Diger taraftan, savas sonrast donemde Irak’in ham petrol
ihracatina yeniden baglamasiyla ilgili belirsizlikler de
agirhigint  korumaktadir. Ayrica, Nijerya’daki grevin
petrol arzim kisitlayabilecegi endiseleri de fiyatlarin
yiikselmesine yardimci olmustur.

OPEC digindaki ham petrol ihrag eden iilkelerin
dretimlerini artirma olasiligt bulunsa da OECD
iilkelerinin ticari stoklarindaki diisiik seviye nedeniyle
ham petrol fiyatlarnin 2003 sonuna kadar sabit
seyretmesi beklenmektedir. Petrol piyasasi uzmanlari, s6z
konusu stok diizeyinin 2003 yili yaz sonuna kadar
yiikselmesinin  disiik bir olasilik oldugu goriisiini
tagimaktadir.

Grafik VII1.3.2. Spot ve Vadeli Piyasalarda Ham Petrol Fiyatlar
(ABD Dolari / varil)
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Not: Brent petrolii igin spot ve 12-aylk vadeli sdzlesme fiyatlar: kullanilmustir.
Vadeli s6zlesme fiyatlart 16 Temmuz 2003 tarihinde olusan fiyatlardir.
Kaynak: ABD Enerji Bakanlhigi, www.oilnergy.com.

Irak’in ham petrol ihracatinin yeniden savas Oncesi
diizeyine yiikselmesi durumunda ham petrol vadeli
sozlesme fiyatlarinin 2004 yili sonuna dogru varil basina
26 ABD dolar1 seviyesine diigebilecegi tahmin
edilmektedir. Eger Irak ihracati beklenenden hizli sekilde
artmaya baglarsa, ham petrol fiyatlarinda asag1 yonli bir

bask1 olugsmasi s6z konusu olabilecektir. Ancak, boyle bir
gelisme de OPEC’in Irak’in yeniden eski kapasitesinde
ihracata  baglamasmna  verecegi  tepkiye — gore
degisebilecektir. Artan iretim diizeyine tepki olarak
OPEC’in iiretimde kisintiya gitmesinin s6z konusu olmasi
durumunda ham petrol fiyatlarinda asagi yonlii baski
olusmasi ihtimali zayiflamaktadir.

VIII.4. Enflasyon Beklentileri

2003  yilmmm  Mart-Haziran  doneminde  maliyet
baskilarinin azalmasmin enflasyon beklentilerini olumlu
etkiledigi gortilmektedir.

Tiiketici Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Y1l sonu enflasyon beklentileri 2003 yili ikinci
¢eyreginde diismesine ragmen Temmuz aymin ilk donemi
itibariyle ylizde 20 enflasyon hedefinin yaklasik 4 puan
iizerinde kalmistir. 2003 yilinin ilk ¢eyreginde, tarim ve
gida fiyatlar1 ile uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki
artisa bagli olarak artis egilimine giren enflasyon
paralelinde yiikselen enflasyon beklentileri s6z konusu

etkilerin gerilemesi ile birlikte yilbasindaki seviyelerine
donmiistiir (Grafik VIII.4.2).

Grafik VIIL4.1. l¢inde Bulunulan Aya Iliskin Beklenen ve
Gergeklesen TUFE Enflasyon Orani (Aylik, Yiizde)

Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

2003 yilinm ilk ii¢ ayinda yatay bir seyir izleyen gelecek
12 aylik doneme iligkin tiiketici enflasyon beklentileriyle
hedeflenen fark da
diismektedir. Temmuz ay1 ilk donemi anket sonuglarina

enflasyon oranlar1 arasindaki
gore gelecek 12 aylik donemde anket katilimcilar:
enflasyonun  yiizde 20,1
beklemektedir. S6z konusu ortalama deger, Mart ay1

seviyesinde  olmasini
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ikinci donem anketinde ylizde 24,6 seviyesindeydi
(Grafik VIIL.4.3).

Grafik VIIL4.2. Yil Sonu Itibariyle Beklenen TUFE Enflasyon
Orani (Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Grafik VIIL4.3. Gelecek 12 Ayhk Donemde Beklenen TUFE
Enflasyon Orani (Yiizde)
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

Toptan Esya Fiyatlarina Iliskin Beklentiler

Toptan esya enflasyonuna iliskin beklentilerin analizi
TCMB  Iktisadi ~ Yénelim  Anketinden
yararlamlmaktadir. Iktisadi Yonelim Anketinin nitel
beklentilerine gore, gelecek ii¢ ayda TEFE enflasyonunun
diismesini bekleyenlerin orani artmaya devam etmektedir.
U¢ aylik doneme iliskin enflasyon beklentilerinde
gozlenen

amaciyla

dalgali seyir, toptan esya fiyatlan
iligkili

olmasiyla agiklanabilir. Nisan ay1 itibariyla yiizde 11,3

beklentilerinin kur hareketleriyle yakindan

seviyesinde olan asagi-yukar1 farki Haziran ay1 anketinde
yiizde 61,4’e ¢ikmustir (Grafik VIIL.4.4).

Haziran ay1 itibartyla, yi1l sonu TEFE beklentisi yiizde
29,2 diizeyine gerilemistir. Ilgili beklenti Mart ayi
anketinde yiizde 35,5 seviyesindeydi (Grafik VIII.4.5).

Grafik VIIL4.4. Gelecek U¢ Aylik Dinemde TEFE Enflasyon
Beklentisi (Yiizde)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi

Grafik VIIL4.5. Yil Sonu Itibariyle Beklenen TEFE Enflasyon Orant
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Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi

Gelecek 12 aylik doneme iliskin TEFE enflasyon
beklentilerinin de diistiigii goriilmektedir. Mart ay1
anketinde ylizde 35,6 seviyesinde olan beklentiler,
2003’iin ikinci ii¢ aylik doneminde stirekli gerilemistir.
Mayis ay1 anketinde ylizde 30 seviyesine gerileyen
ortalama TEFE beklentileri, Haziran ayi itibartyla yilizde
27,5 seviyesindedir (Grafik VIIL.4.6).
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Grafik VIIL4.6. Gelecek 12 Ayhk Donemde Beklenen TEFE
Enflasyon Oram (Yiizde)
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Kaynak: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi
VIIL 5. Sonuc ve Temel Riskler
Yukaridaki analiz 1518inda, Onlimiizdeki donemde

enflasyonun seyriyle ilgili olarak alt1 ¢izilmesi gerekli
unsurlar sdyle 6zetlenebilir:

i Yilin
ortadan kalkmasiyla enflasyon 6nemli 6lgiide yavaglamis,

ikinci g¢eyreginde maliyet baskisimnin
ozellikle son iki ayda fiyat artislarinda gozlenen egilim,
enflasyonun yil sonu hedefine dogru yaklagmasini

saglamigtir. Yilin kalan boliimiinde enflasyondaki bu

egilimin devam etmesi ve enflasyon hedefine
ulagilabilmesi i¢in en onemli 6n kosul ekonomik
programin titizlikle uygulamaya devam edilmesi

olacaktir. Bu temel varsayim altinda savasin sona

ermesinin  ardindan enflasyonda goriilen olumlu

gelismelerin  Oniimiizdeki donemde de devam edecegi

diigiiniilmekle  birlikte  fiyat  artislarinin = seyrini
etkileyebilecek bazi riskler de bulunmaktadir.
ii. Bu risklerden ilki yilin ikinci yarisinda ig¢ talepte

goriilebilecek olast bir canlanma egilimidir. Talep ve
iretim verileri ile anket sonuglar1 yilin ikinci yarisinda
talebin daha canli olacagma isaret etmektedir. Bununla
birlikte, potansiyel iiretim diizeyi géz Oniine alindiginda
i¢ talepteki goreli bir canlanmanin yiiksek enflasyon
yaratma olasilig1 diisiik goriilmektedir.

iii. Doéviz kurundaki gelismeler enflasyonun ana
belirleyicilerinden biri olmaya devam etmektedir. Son
donemde enflasyondaki yavaslamaya katkida bulunan en
onemli faktorlerden biri Tirk lirasinin  giiclenmesi
olmustur. doviz

Dolayisiyla, kuru  gelismelerinin

ontimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecegi de
enflasyon agisindan 6nem tagimaktadir.

iv. Bilindigi gibi ekonomik program mali disiplin
ve kamu borglanmasimin siirdiiriilebilirligi  agisindan
onemli tedbirler icermektedir. Yilin ilk yarisindaki biitce
gerceklesmeleri paralelinde, y1l genelinde mali hedeflere
ulagilmasim1  saglamak amaciyla genelde harcama
tedbirler

kararlagtirilmigtir. Y1lin ikinci yarisinda bu yonde yeni ek

kisintisna  yonelik  baz1 ek alinmasi
tedbirlere ihtiya¢ duyulmasi durumunda, s6z konusu gelir
artirict onlemlerin kamu fiyatlar1 ya da dolayl vergilerde
artis Ongdrme olasiligi da enflasyon agisindan risk

olusturabilecektir.

v. Tim bu degerlendirmeler 1518inda, programin
yil sonu hedeflerine ulagilmast dogrultusunda kararlilikla
uygulanmaya devam edecegi temel varsayimi altinda,
doviz kurlarinda keskin bir artis olmamasi, program
harici kamu fiyat artiglarina bagvurulmamasi ve i¢ talep
canlanmasinin yiiksek enflasyon yaratacak diizeyde
gerceklesmemesi durumunda fiyat artiglarindaki olumlu
donemde de
hedefine

egilimin  Oniimiizdeki stirecegi  ve
enflasyonun yil sonu yaklasacagi

ongorilmektedir.

Sonug olarak, yilin ilk geyreginde enflasyondaki diisiiste
duraklamaya neden olan geligsmelerin kalic1 olmadig1 ve
kosullarin ortadan kalkmasiyla birlikte

yeniden

bu gecici

enflasyonun disme  egilimine  girdigi
goriilmektedir. Bu egilimin siirmesi i¢in, olusan giiven
ortammin orta ve uzun donemde de devam etmesi
saglanmali, ekonomik programin tutarli ve kararli bir
sekilde

edilmelidir.

uygulanmasina taviz  verilmeden devam
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