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Ozet

Tarkiye Ekonomisi’nde kriz donemleri ve kriz sonrasinda buyimeye gecis donemleri incelendiginde,
stok degismelerinin ilk tepki veren talep etkeni oldugu goriilmektedir. Ozel firmalarin hem mamul mal
stoklarini hem de ara mal stoklarini Uretim ve satis miktarlarina gdre sabit bir seviyede tutmayi
amacladiklari dusunulmektedir. Bu durum, 6zellikle ekonominin daralma déneminden buyime sirecine
gectigi donemlerde stok degdismelerinin Uretim miktarina kiyasla daha ylksek oranda dalgalanmasina yol
acmaktadir. Buna bagh olarak, i¢ talebin daraldigi dénemlerde, stoklarin Uretime gore daha yiksek bir
oranda azaldigi, fakat i¢ talebin canlanmaya basladigi donemlerde ise stok birikiminin ekonomideki
blylimenin temel kaynagi oldugu goézlenmektedir. Benzer bir bigimde, Turkiye Ekonomisi'nin 2002 yilinin ilk
yarisinda goésterdigi buyime performansi talep ydninden incelendiginde, blylimenin temelde stok
birikimindeki artistan kaynaklandigi gérilmektedir. Bu ¢ergevede, 2002 yilinin ilk yarisinda stok birikiminin
blylimeye en ylksek katkiyi sadlayan talep etkeni olmasinin beklenen bir gelisme oldugu anlagiimaktadir.

* Bu ¢alismanin hazirlanmasindaki katkilarindan dolay1 basta Sn. Zafer YUKSELER olmak iizere S. Koray ALPER, Sn. Cem AYSQY, Sn. A. Arzu
CETINKAYA, Sn. Cagri SARIKAYA, Sn. Giilbin SAHINBEYOGLU ve Sn. Erdal YILMAZ’a tesekkiir ederim.



l. GIRIS
Mali piyasalarda yasanan krizler sonucunda, Turkiye Ekonomisi’nde 2001 yilinda ciddi bir
daralma meydana gelmistir. Ancak, Turkiye Ekonomisi, 2002 yilinda, yeniden blyume surecine

girmistir. GSYIiH, 2001 yilinda bir énceki yila gére yiizde 7,4 oraninda daralmasina karsin, 2002

yihnin ilk yarisinda bir énceki yilin ayni dénemine goére yluzde 5,2 oraninda biylimustur.

Kriz sonrasinda uygulanan para ve maliye politikalari, mali piyasalarda istikrari yeniden
saglamistir. i¢ borcun sirdirilebilirligine dair endiselerin azalmasi, ekonomiye duyulan giivenin
artmasina yol agmistir. Ekonomiye duyulan givenin artmasina bagli olarak faiz oranlarinin 2002
yilinda gecgen yila gore azaldigi ve 6zel firmalarin yurt disi mali kaynaklardan daha uzun vadeli ve
daha uygun kosullarda yararlanmaya basladigi gértlmustir. Bu durum, ekonomik birimlerin iyimser
beklentilerinin artmasini ve ekonominin blylime slrecine girmesini mimkin kilmistir. Bu olumlu
gelismeler sonucunda, sanayi Uretimi 2002 yilinin Ocak-AJustos doneminde hizli artiglar

gOstermistir.

Ekonomide meydana gelen canlanma, talep yéniinden incelendiginde ise, GSYiH
bidyimesine en o6nemli katkinin stok degismelerinden geldigi gorilmektedir. Ancak, stok
degismelerinin blyimeye en yuksek katkiyl saglayan talep etkeni olmasi, blylime slrecinin
surdurdlebilirliginin  sorgulanmasina yol ag¢maktadir. Buna ek olarak, 6zel harcamalarin bu
donemde gerilemesini sdrdirmesi, blyUmenin olumlu etkilerinin ekonomik birimlere henlz

yansimadigi yoninde gorisler olugsmasina neden olmaktadir.

Bu calismanin amaci, yillar itibariyle stok degismelerinin GSYiH biiylimesine katkisini
incelemek ve 2002 yilinin ilk yarisinda stok birikiminde meydana gelen gelismeleri bu dogrultuda

degerlendirmektedir.

Il. STOK DEGISMELERININ GSYiH BUYUMESINE KATKISI

Stok degismeleri kalemi, GSYiH'nin harcamalar yoluyla hesaplanan bdlimiinde yer
almaktadir. Stoklar ise en genis tanimi ile tretime konu olan hammadde ve malzeme, mamul ve

yari mamul mallardan meydana gelmektedir.

Ancak, muhasebe kayitlarindan elde edilen stok degerlerini Milli Gelir hesaplarina
donustlirmek igin bazi duzeltmeler yapilmaktadir. Fiyat artislarinin ylksek oldugu ddénemlerde
stoklarin parasal dederleri fiziki miktarlarindan daha cok artmaktadir. Buna bagh olarak, stz
konusu donemlerde muhasebe Kkayitlarina gecen Kkarlar, gelir yerine sermaye kazancini
icermektedir. Bu nedenle, Milli Gelir hesaplarina uygun olarak “stoklardaki fiziksel degismenin

degerine” ulagsabilmek amaciyla bazi dizeltmeler yapiimaktadir.



Grafik 1 — Stok Degigmeleri ile GSYiH Geligmeleri
(Sabit Fiyatlarla ve Yilhiklandirilmis Veriler)
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Kaynak: DIE, TCMB

Belirli bir sektdr igcin muhasebe kayitlarindan elde edilen yil sonu stoklari, o yila ait ilgili fiyat
endeksinin yine ayni yihin son U¢ ayina ait endeks sayilari ortalamasina orani ile carpilarak,
dizeltilmis yil sonu stok degerleri elde edilir. Muhasebe kayitlarindan elde edilen yil basi stok
degeri ise, o yila ait ilgili fiyat endeksinin bir yil 6éncesinin son ¢ ayina ait endeks sayilari
ortalamasina orani ile garpilarak duzeltimektedir. Milli Muhasebeye uygun sekilde duzeltilmis yil
sonu stok deg@erlerinden dizeltilmis yil basi stok degerleri disilerek o yil icinde stoklarda meydana

gelen fiziksel artis cari fiyatlarla elde edilmektedir’.

Tablo 1 — Uretim, Satis ve Stok iligkisi

t dénemi Stok Uretim Satis s/p s* p*

0 100 100 100 1.0

1 110 100 90 1.1 10.0 0.0
2 90 70 90 1.3 -18.2 -30.0
3 90 90 90 1.0 0.0 28.6
4 80 90 100 0.9 -11.1 0.0
5 100 120 100 0.8 25.0 33.3
6 100 100 100 1.0 0.0 -16.7

*bir 6nceki ddneme gore yuzde degdisme

Sanayi sektérinde faaliyet gobsteren 6zel firmalarin mamul mal stoklarinin seviyesini

gerceklesen dretim miktarina ve talebin durumuna gdére sabit bir oranda tutmayi amacladiklari

1 Bakiniz, DIE Gayri Safi Milli Hasila; Kavram, Yontem ve Kaynaklar (1994).



disiiniimektedir. Stok degismeleri unsurunun GSYIiH ile Mal ve Hizmet ithalati toplamina orani
incelendiginde, stok degismelerinin ekonominin blylime ve daralma dénemlerine paralel bir
bicimde hareket ettigi goriilmektedir (Grafik 1). Ornegin, stoklarin GSYiH ve Mal ve Hizmet ithalati
toplamina orani, ekonominin kiculdiglu 1994 ve 2001 ddénemlerinde negatif olurken ekonominin

blyludiugu 2000 yilinda ve 2002 yilinin ikinci geyreginde pozitif olmustur.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin belirli bir donem icinde yaptigi Uretim
miktarini “p” ve hedeflenen mamul mal stok miktarini ise “s” olarak ifade edelim. Bu cercevede,
stoklarin Uretim miktarina orani ise “s/p” olmaktadir. Ekonomik ekinliklerin olagan kosullarda
devam ettigi ve firmanin Uretiminin tUminG talebi karsilamak amaci ile sattigini varsayalim. Bu
durumda, “s/p” oraninin sabit kalmasi icin Uretimin ve stoklarin ayni oranda artmasi yeterlidir.
Ancak, talebin daralmasi ve satislarin diismesi durumunda firmanin mamul mal stoklari ylkselerek
donem basinda hedeflenen diizeyinin lizerine ¢ikmaktadir. Bu durumda, stoklarin Gretim miktarina
orani da artacaktir. Bu oranin sabit kalmasi icin firmanin takip eden dénemde Uretim miktarini
azaltmasi ve daralan talebi normal Ustu bir seviyeye yukselen stoklarindan kargilamasi
gerekmektedir. Bu nedenle, bir sonraki dénemde azalan talep karsisinda Uretim miktari mamul mal
stoklarina gore daha ylksek bir oranda azalmaktadir (Tablo 1). Ayrica, talebin canlandigi ve
satiglarin eski seviyesine ddondugu dénemde de firmanin Uretimini stoklara gére daha hizli bir

bicimde arttirmasi gerekmektedir.

Grafik 2 — TCMB iktisadi Yénelim Anketi Géstergeleri
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Kaynak: TCMB

ic talebin ve dolayisiyla ekonominin hizla daraldigi dénemlerde ézel firmalarin mamul mal
stoklarinin yiksek seviyelere ulastigi gorilmektedir. Bu durum, hem 6zel firmalarin beklentilerinin
kétlilesmesine hem de hizla artan mamul mal stoklarini eritmek amaci ile Uretimlerini

yavaslatmalarina yol agmaktadir (Grafik 2).



ic talebin daralmasi, satiglarin azalmasi ve lretim miktari ayni kaldigi takdirde mamul mal
stoklarinin artmasi ile sonuglanmaktadir. Mamul mal stoklarinin artmasi, 6zel firmalar agisindan i¢
talebin ciddi bir bicimde daraldigina dair guvenilir bir gdsterge olmaktadir. Ayrica, mali kaynaklarin
Uretim icin kullaniimasi, fakat i¢ talebin daralmasi ve satiglarin azalmasi sonucunda satig
hasilatinin dismesi, 6zel firmalarin nakit akis sorunu ile karsi karsiya kalmalarina da yol

agmaktadir.

TCMB iktisadi Ydnelim Anketi gdstergeleri incelendiginde, sanayi sektdriinde faaliyet
gOsteren 6zel firmalarin ekonominin durumuna iliskin goéruslerini gésteren Genel Gidisat Egilimi ile
icinde bulunulan ayin mamul mal stok seviyesini gosteren Mamul Mal Stok Miktari egiliminin ters
yénde bir iliski icinde olduklari gériilmektedir (Grafik 2). TCMB iktisadi Yonelim Anketi gdstergeleri,
mamul mal stoklarinin diizeyinin artmasinin 6zel firmalarin beklentilerinin kotlilesmesine katkida

bulundugu disincesini desteklemektedir.

Grafik 3 — Stok Degismelerinin GSYiH Biiyiimesine Katkisi (Yiizde Puan)
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Kaynak: DIE, TCMB

Stok degismelerinin  GSYIH biylimesine katkisi yillar itibariyle incelendiginde, stok
degismelerinin blylimeye katkisinin kriz dénemlerinde hizla azaldigi, fakat blylimeye gecilen
dénemlerde ise onemli dlglide yikseldigi gorilmektedir. Ornegin, harcamalar ydntemi ile
hesaplanan GSYiH, 1994 yilinda yiizde 4,7 oraninda daralirken stok degismelerinin biyimeye
katkisi 1994 yilinda negatif 4,6 puan olmustur. Ote yandan, GSYiH'nin yiizde 7,9 gibi yiiksek bir
oranda buyudduaga 1995 yilinda ise stok degismelerinin blyimeye katkisi 5,2 puan olarak
gerceklesmigtir. Turkiye Ekonomisi’nde 2001-2002 déneminde yasanan slrecin benzer bigcimde
1994-1995 doéneminde de yasandidi gorulmektedir (Grafik 3).



Tarkiye Ekonomisi i¢in daralmanin sona erdigi ve biylimeye gecildigi ddnemlerde blyimeye
en yiksek katkiyr saglayan talep etkeninin stok degismeleri oldugu gdézlenmektedir. Bu dogrultuda,
ekonominin hizh bir bicimde blyume surecine girdigi 2002 yilinin ilk yarisinda, stok degismelerinin

GSYIH biyiimesine yiiksek katki saglayan bir talep etkeni olmasi beklenen bir durumdur?.

I1l. 2002 YILI STOK BIiRIKiMi GELISMELERI

2002 yil programinda, stok degdismesinin ekonominin bulylmesine ylksek katki saglayan
talep unsurlarindan biri olacagi ongorilmuastli. DPT tarafindan 11.10.2001 tarihi itibariyle
kamuoyuna sunulan “2001 Yil Makroekonomik Gelismeleri ve 2002 Yili Program Hedefleri’ adli
calismada 2002 yili GSMH buylmesi tahmini yizde 4 olarak belirtilmistir. S6z konusu calismada,
2002 yihnda stok degismesinin GSMH bulylmesine katkisinin ise temelde 6zel sektér kaynakh
olarak ylzde 3 olacagl tahmin edilmigtir. Ancak, 2002 vyilinin ilk yarisinda ekonomideki

canlanmanin beklenenden daha hizli olmasina bagli olarak buylime tahminleri revize edilmistir.

Tablo 2 — Talep Unsurlarinin GSYIH Biiyiimesine Katkilar1 (Yiizde Puan)

2001 2002
1 II 111 v Yillik | I Alt1 Aylik
Ozel Harcama -50 -149 -15,1 -16,5 -134 | -64 1,9 -2,1
Kamu Harcamasi -0,3  -3,1 -2,5 -3,0 -2.3 05 04 0,0
Net Thracat 9,8 16,9 10,6 12,1 12,3 29 -50 -1,2
Stok Degisimi -5,3  -8,6 -0,3 -2,9 -4,0 59 109 8,5
GSYIH -0,8 -9,6 -74  -104 -7,4 1,9 8,2 52

Kaynak: DIE, TCMB

Stok degismelerinin GSYIH blylimesine katkisi, 2001 yilinda negatif 4 puan olmustu.
Ozellikle, 2001 yilinin ilk yarisinda stok birikiminin azalmasinin ekonomideki daralma sirecini
hizlandiran en 6nemli etkenlerden biri oldugu goérilmektedir. Buna karsin, 2002 yilinin ilk yarisinda,
stok degismelerinin bliylimeye katkisi 8,5 puan olmustur (Tablo 2). Bu gelismede, 6zel firmalarin
2002 yilinda i¢ talep canlanmasinin ortaya ¢ikmasini beklemeleri ve buna bagl olarak, sanayi

Uretiminin ve ithalatin artis géstermesi etkili olmustur.

2001 yilinin Subat ayinda meydana gelen kriz, i¢ talebin hizla daralmasina ve basta ozel

firmalar olmak Uzere ekonomik birimlerin beklentilerinin bozulmasina yol agmistir. Bu durum,

2 TCMB tarafindan yaymnlanan Nisan 2002 tarihli Para Politikasi Raporu’nun Genel Degerlendirme bolimiinde, 2002 yilinda ekonomide
gerceklesmesi beklenen canlanmanin temel kaynaklarmin firmalarin stok biriktirmeleri ve ozel tilketim harcamalarmin artmast etkenleri olacagi
belirtilmistir. ODTU Iktisat Kongresi’nde 13/09/2002 tarihinde TCMB Baskan1 Sn. Siireyya SERDENGECT] tarafindan yapilan konusmanin “2002
Y1l Biiyiime Performans; Etkileyen Unsurlar ve ileriye Yonelik Beklentiler” béliimiinde, biiyiimeyi olumlu yénde etkileyecek unsurlar arasinda stok

birikimi unsuruna da yer verilmistir.



sanayi Uretiminin gerilemesine ve mamul mal stoklarinin artmasina neden olmustur. Ozel firmalar
mamul mal stoklarinin hizla ylkselmesi sonucunda Uretimlerini dnemli o6lclide azaltmislardir.
Ayrica, 6zel firmalar mamul mal stoklarini eritmek amaci ile uzun vadeli ve avantajli satis
kampanyalarina baslamis ve ihracat pazarlarina yonelmiglerdir. Sanayi Uretiminin gerilemesi
nedeni ile 6zel firmalar hammadde stoklarini da azaltmayi amacglamislar ve bu durum, 2001 yilinda

ara mali ithalatinin da dismesine yol agmistir (Tablo 3 ve Grafik 6).

Grafik 4 — Mamul Mal Stok Miktari Egilimi
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Kaynak: TCMB

2001 yihinda i¢ talebin daralmasi, hem sanayi Uretiminin azalmasina hem de 6zel firmalari dig
pazarlara ydneltmistir. Bu durum, hem ara mali ithalatinin azalmasina hem de ihracatin artmasina
yol agmustir. Buna bagh olarak, net ihracatin GSYIH bilylmesine katkisi 2001 yilinda pozitif
olmustur. Ancak, 2002 yilinda sanayi Uretiminin artmaya baslamasi, ara mal ithalatinin
hizlanmasina neden olmustur. Bu nedenle, ihracat artislari siirmesine karsin net ihracatin GSYiH

biyimesine katkisi 2002 yilinin ilk yarisinda negatif olmustur.

TCMB Iktisadi Yoénelim Anketi gostergelerinden olan mamul mal stok miktari egilimi, 2001
yilinda ortaya ¢ikan derin i¢ talep daralmasi sonucunda 6zel firmalarin mamul mal stoklarinin hizla
artigini  goéstermektedir (Grafik 4). Bu durum, 2001 yilinda 6zel firmalarin Gretimlerini
yavasglatmalarina ve hizla artan stoklarini eritmek amaci ile ihracata yonelmelerine yol agmistir.
Buna bagli olarak, 2001 yiinda hem mamul mal hem de ara mal birikimi bir énceki yila gére

onemli dlgiide azalmis ve stok degismelerinin ekonominin blylimesine katkisi negatif olmustur.



Tablo 3 — Dig Ticaret ve Sanayi Uretimi Geligmeleri

Ara Mali Ithalati | Ihracat D"iE Aylik Sanayi TEFE Bazlh Reel Kur
Uretim Endeksi Endeksi (1995=100)
(yilhik % degisim)

1999 -10,2 -1,4 -5,0 107,4
2000 34,5 4,5 54 114,3
2001 -16,1 12,8 -8,8 98,3
200201 -12,5 14,1 -2,2 119,0
200202 -16,5 -6,1 -5,0 125,3
200203 17,6 7,0 19,2 128,6
200204 39,1 4,6 14,8 133,5
200205 21,6 0,7 11,1 123,7
200206 19,8 4,7 7,1 111,0
200207 35,5 18,9 12,4 101,7
200208 10,5 9,1 7,2 106,3
200209 108,8

Kaynak: DIE, TCMB

Ote yandan, 2002 yilinin ikinci geyreginde i¢ talep sinirli bir canlanma géstermis ve 6zel
harcamalarin GSYiH blyiumesine katkisi bu dénemde pozitif olmustur. Ayrica, i¢ talebin
canlanmaya baslamasi, 6zel firmalarin yilin ilk ¢geyreginde artmaya baslayan mamul mal stoklarinin

ikinci geyrekten itibaren hizla azalmasina neden olmustur (Grafik 4).

Grafik 5 — Genel Gidisat Egilimi
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Kriz sonrasinda uygulanan para ve maliye politikalari, basta ddviz kuru olmak Gzere mali
piyasalarda istikrari yeniden saglamistir. Mali piyasalarin istikrara kavusmasi ve ekonomiye
duyulan glvenin artmasi, ekonomik birimlerin beklentilerinin iyilesmesine katkida bulunmugtur
(Grafik 5) 3.

Ote yandan, 6zel firmalarin 2002 yilinda i¢ talebin canlanacagi ve dolayisiyla ekonominin
yeniden blylime slrecine girecedi beklentisi icinde olmalari, iyimser beklentilerin artmasina
katkida bulunmustur. Buna bagli olarak, 6zel firmalarin 2002 yilinin ilk ¢eyreginde uretimlerini
hizlandirmalari, sanayi tretiminin ve mamul mal stoklarinin artis géstermesine yol agmistir (Grafik
4). Boylece, stok degismelerinin ekonominin biyimesine katkisi, 2002 yilinin ilk ¢eyregdinde pozitif

olmustur.

Grafik 6 — Sanayi Uretimi ve Ara Mal ithalat
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Kaynak: DIE

Bununla birlikte, 2002 yilinin ikinci ¢eyreginde i¢ talep canlanma belirtileri gdstermeye
baglamistir. ihracatin olumlu performansini siirdiirmesine ek olarak i¢ talebin de artis géstermesi,
Ozel firmalarin iyimser beklentilerinin artmasini saglamistir. Bu durum, yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren sanayi Uretiminin ve dolayisiyla ara mali ithalatinin hizli bir bicimde blylmesine yol
acmigtir (Grafik 6).

Ayrica, 2001 yilinda, sanayi Uretiminin ve dolayisiyla ara mal ithalatinin azalmasi, 6zel

firmalarin ara mal stoklarinin da tikenmesine neden olmustu. Buna karsin, i¢ talebin canlanma

3 TCMB tarafindan 02/01/2002 tarihinde kamuoyuna agiklanan “2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1” duyurusunun “VI. 2002 Yilinda Muhtemel
Makroekonomik Gelismeler” boliimiinde, biiylimeyi olumlu yonde etkileyecek faktorler arasinda mali piyasalardaki istikrarin ertelenen 6zel tiiketim

ve yatirim harcamalarini uyarmasi beklentisine de yer verilmistir.



belirtileri gdstermesi ve iyimser beklentilerin ylUkselmesi, 6zel firmalarin eriyen hammadde
stoklarini 2002 yilinin ikinci ¢geyreginden itibaren ithalat yaparak yenilemelerini mimkdn kilmigtir.
Ayrica, Tirk liras’nin 2002 yilinin Subat-Mayis déneminde yabanci para birimleri kargisinda
degerli olmasi 6zel firmalarin ara mal ithalatini hizlandirmalarina yol agmistir (Tablo 2). 2002
yihnin ikinci ¢eyreginde 6zel firmalarin hammadde stoku birikimi yapmalari, 2002 yilinin ikinci
ceyreginde de stok degismelerinin blylimeye en ylksek katkiyi saglayan talep unsuru olmasina

neden olmustur.

TCMB iktisadi Yoénelim Anketi gstergeleri, 6zel firmalarin 2001 yilinda énemli dlglide azalan
mamul mal stoklarinin 2002 yili ile birlikte artmaya basladigini géstermektedir (Grafik 7). Buna ek
olarak, 6zel firmalarin hammadde stoklarinin 2002 yilinin ilk yarisinda arttigi gériimektedir. TCMB
iktisadi Yénelim Anketi géstergeleri, 2002 yilinin ilk yarisinda ézel firmalarin hem hammadde hem

de mamul mal stoklarinin dnceki yillara gére 6nemli dlgide arttigi gérisini desteklemektedir.

Grafik 7 — TCMB iktisadi Yénelim Anketi Gostergeleri (Son Ug Aylik Dénem)
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Kaynak: DIE

IV. SONUC

Ozel firmalarin hem hammadde hem de mamul mal stok birikiminin artmasi, 2002 yilinin ilk
yarisinda stok degismelerinin GSYIH biiyiimesine en yiiksek katki saglayan talep unsuru olmasina
neden olmustur. Ozel firmalar, yilin ilk ceyreginde ekonomiye duyduklari giivenin artmasina ve ig
talep canlanmasi beklentisi icinde olmalarina bagl olarak mamul mal stoklarinin dizeyini
yukseltmislerdir. Yilin ikinci ¢ceyreginde ise stok birikimi temelde hammadde stoklarindaki artistan

kaynaklanmistir.

2002 yihnin ilk yarisinda 6zel firmalarin iyimser beklentileri stok birikiminin yani sira sanayi

Uretiminin de artmasina yol acmistir. Sanayi Uretimi, ara mali ithalati ve ihracat yilin ikinci yarisinda



artmaya devam etmistir. Ekonominin blyimesi temelde stok birikiminden kaynaklanmasina karsin,
blylmenin olumlu etkileri yilin ikinci ¢geyredinde hane halkina da yansimis ve 6zel harcamalarin
blylmeye katkisi pozitif olmustur. Ayrica, sanayi Uretiminin artmasina bagli olarak tarim disi
istihdam yilin ikinci ceyredinde gecen yilin ayni dénemine goére artmistir. Yilin ikinci yarisinda

blylimenin olumlu etkilerinin artarak sirmesi ve istihdamin ylkselmesi beklenmektedir.

Ote yandan, mamul mal stok miktari egilimi 6zel firmalarin mamul mal stoklarinin yilin
Uclincu ceyreginde dusuk bir seviyede oldugunu gdstermektedir. Bunun yani sira, son G¢ aylk
doneme iliskin gostergeler, 6zel firmalarin mamul mal ve hammadde stoklarinin azalmakta
oldugunu goéstermektedir. Bu cercevede, stok degismelerinin ekonominin blylimesine olan
katkisinin 2002 yilinin ikinci yarisinda da pozitif olacagi, fakat yilin ilk yarisina gére daha dusuk bir

oranda katki saglayacagi tahmin edilmektedir.
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