
Genel De¤erlendirme

IMF ile dördüncü gözden geçirmenin
tamamlanmas› ve savafl›n bekle-
nilenden önce sona ermesi olumlu bir
konjonktüre giriflin bafllang›c›
olmufltur.

Nisan ay› itibariyle Türkiye ekonomisine
dair tüm göstergelerde ve beklentilerde
hissedilir bir iyileflme görülmektedir. TL,
di¤er para birimlerine karfl› de¤er
kazan›rken, enflasyondaki düflüfl h›zlanm›fl,
faiz oranlar› gerilemifl, ihracat canl›l›¤›n›
korumufl ve iç talep de beklentilere paralel
olarak artmaya bafllam›flt›r. Savafl›n sona
ermesi belirsizliklerin ortadan kalkmas›na
neden olsa da, tüm bu geliflmelerde uzun
süredir ertelenen dördüncü gözden
geçirmenin tamamlanmas› temel belirleyici
olmufltur. Ayr›ca, Amerikan yönetiminin
8.5 milyar dolarl›k krediye dönüfl-
türülebilecek bir yard›m paketiyle
Türkiye’nin savafltan dolay› do¤an zararlar›n›
karfl›layaca¤›n› aç›klamas›, iki ülke
aras›ndaki iliflkilerin tekrar normale dönüflü
fleklinde alg›lanm›flt›r. Ne var ki, eko-
nomideki olumlu ilk koflullar›n h›zla
geliflmesinin ard›ndaki temel belirleyici,
TL’nin beklentilerin çok ötesindeki de¤er
kazanc› olmufltur.

Ekonomideki olumlu havaya ra¤men,
reel faizler hala yüksektir.

Beklentilerdeki iyileflme ve enflasyondaki
düflüflün tekrar h›z kazanmas› ile Merkez
Bankas›, Nisan sonu, Haziran bafl› ve
Temmuz ortas› olmak üzere üç defa k›sa
vadeli faiz oranlar›nda indirime gitmifltir.
‹kincil piyasada faiz oranlar› ise Kas›m 2002
seçimlerinin ertesinde ulafl›lan seviyelerin
alt›na inememifltir. Makroekonomik
dengelerdeki iyileflme göz önünde
tutuldu¤unda, faiz oranlar›ndaki atalet risk
primlerinin azalmad›¤›n› göstermektedir
ki, Haziran ve A¤ustos ortas›nda tamam-
lanmas› planlanan beflinci ve alt›nc› gözden
geçirmeler için iki ay› bulan gecikme söz

konusudur. Gecikmede önemli bir faktör
meclisin 6. Uyum Paketi üzerinde çal›flmas›
olmufltur. AB ile üyelik müzakerelerinin
bafllamas› için kritik öneme haiz olan siyasi
kriterlerin kararl›l›kla yerine getirilmesi
olumlu bir geliflme olmas›na ra¤men,
piyasalar›n k›sa vadede gözettikleri temel
geliflme IMF ile yap›lan gözden geçirmelerin
seyri olmaktad›r. Bu nedenle, hükümet
mali disiplinden taviz vermedi¤i ve reform
takvimine sad›k kald›¤› takdirde,
enflasyondaki düflüfl devam edecek, reel
faiz oranlar› gerileyecek, borç yükü
azalacak, potansiyel ç›kt› seviyesi art›fl
e¤iliminde olacak ve TL’nin reel de¤er
kazanc› sürdürülebilecektir.

TL’nin h›zla de¤er kazanmas› endiflelere
yol açm›flt›r.

Teorik olarak, reel faizlerin yüksek oldu¤u
bir ortamda, portföy de¤iflikli¤inden dolay›
sürdürülebilir oldu¤u sürece TL’nin de¤er
kazanmas› beklenmektedir. Ancak, on y›l›
aflk›n bir süredir yüksek reel faizlerle
yaflayan Türkiye ekonomisinde döviz
varl›klar› alg›lanan riskin göstergesi fleklinde
davranmakta ve düflük bir fiyat esnekli¤i
sergilemektedir. Bu nedenle, döviz
kurlar›ndaki son geliflmeler k›sa ve uzun
vadeli aç›klamalar gerektirmektedir. Savafl
sonras› dönemde döviz kurlar›n› etkileyen
önemli bir d›flsal geliflme Amerikan dolar›n›n
h›zl› de¤er kayb› olmufltur. Yurt içinde
belirsizl i¤in ortadan kalkmas› ve
beklentilerin iyileflmesiyle TL yat›r›mlar›n
daha cazip hale gelmesi s›n›rl› da olsa ters
para ikamesine yol açarken, TL de de¤er
kazanm›flt›r. Daha uzun vadeli bir
perspektifte ise, ihracatç› sektörler baflta
olmak üzere imalat sanayinde gözlenen
verimlik art›fl› ve d›fl ticaret hadlerindeki
iyileflme rekabet gücünü art›r›rken, reel
kurun denge seviyesi de, endeks y›l› olan
1995’e göre yukar›ya kaym›flt›r. Bu nedenle,
son aylarda yaflanan TL’nin h›zl› de¤er
kazanc ›n ›n k › smen deva lüasyon
sonras›ndaki afl›r› reel de¤er kayb›n›n
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düzelmesi olarak de¤erlendirilmesi,
döviz kuru üzerindeki endifleleri de
azaltacakt›r.

Türkiye’nin önünde enflasyonda
düflüfl, reel faizlerde gerileme, reel
kurda de¤erlenmenin devam› ve
ekonomik büyümeyi bir arada
gerçeklefltirme f›rsat› bulun-
maktad›r.

TL’nin de¤er kazanc› ve cari ifllemler
aç›¤›ndaki genifllemeye yönelik
endifleler dile getirilmektedir. Y›l›n
ilk üç ay› için aç›klanan büyüme
rakamlar› yurt içi talebin canland›¤›n›
gösterirken, tüketim mal› ithalat› da
artmaktad›r. Ayr›ca, enflasyondaki
düflüfl, TL’nin de¤er kazanc› ve faiz
oranlar›ndaki gerileme sat›n alma
gücünde art›fla neden olmaktad›r.
Kurdaki de¤erlenmenin ihracat›
zorlaflt›rd›¤› iddia edilirken, ucuzlayan
ithal mallar›n cari ifllemler aç›¤›n›
art›rd›¤› ifade edilmektedir. Ne var
ki, y›l›n ilk üç ay›nda gözlenen
büyüme rakamlar›, halen 2001 krizinin
teknik toparlanmas› fleklinde olup,
2000 y›l›nda gözlendi¤i flekliyle
ekonomide bir ›s›nma söz konusu
de¤ildir. Ayr›ca, mali sektör ve kamu
kesiminde baflta olmak üzere, yap›sal
reformlar ekonominin dayan›kl›l›¤›n›
art›r›rken, bütçe disipliniyle beraber
uzun dönem büyüme potansiyelini
yükseltmektedir. Bu nedenle, s›k›
maliye politikas› devam ettirilerek
bütçe disiplini korundu¤u sürece,
TL’nin de¤er kazanc› ve faiz
oranlar›ndaki gerileme ile %5 civar›nda
büyümenin enflasyonla mücadelede
taviz verilmeden sa¤lanma imkan›
bulunmaktad›r. Program›n uygu-
lanmas›nda ilerleme sa¤lanmas›yla,
döviz kurunun enflasyondaki
geliflmelerle paralel hareket etmesi
muhtemeldir. Yak›n geçmifle bak›l-
d›¤›nda, döviz kurundaki afl›r› ve ani
hareketlerin siyaset kaynakl› oldu¤u
gözlenmektedir ki , ekonomik
program›n uygulanmas› ve AB üye-
li¤ine yönelik politikalar bu riskleri
azaltacakt›r. En az iki gözden geçirme
zaman›nda tamamlanabi l i rse1,
beklenen reel faizlerde önemli bir
düflüfl olmas› ve piyasalarda kal›c›
istikrar sa¤lanmas› mümkün olacakt›r.

I. D›fl Ekonomik Geliflmeler

Dünya ekonomisindeki büyü-
menin henüz zay›f olmas›na
ra¤men, 2003 y›l› sonuna do¤ru
yeniden h›zlanmas› beklen-
mektedir.

Irak savafl›n›n beklenenden daha h›zl›
ve daha yumuflak sona ermesi dünya
ekonomisindeki belirsizliklere iliflkin
karamsar senaryolar› da ortadan
kald›rm›flt›r. Enerji arz›n›n artmas› ve
fiyatlar›n›n düflmesi, dezenflasyonist
bir ortamda büyüme f›rsat›n› ortaya
ç›karm›flt›r. Dünya ekonomisindeki
reel gelir art›fl›n›n, geliflmifl bölgelerdeki
nispeten düflük büyüme nedeniyle
2003 y›l›nda en iyi ihtimalle %3’e
ulaflmas› beklenirken, hem Euro
bölgesinde hem de ABD’de enflasyon
oran›n›n %2’nin alt›nda kalaca¤›
öngörülmektedir. Son dönemde
yaflanan geliflmeler, temel risklerin
ortadan kalkmas› ve küresel
belirsizliklerin azalmas› sonucunda
tüketici güveninin ve ifl dünyas›n›n
beklentilerinin düzeldi¤ini ortaya
koymaktad›r. Ekonomik faaliyetteki
devresel hareketler i  önceden
görebilmek amac›yla OECD taraf›ndan
haz›rlanan Bileflik Öncü Göstergeler
Endeksi de, ABD ve Euro bölgesinde
toparlanman›n bafllad›¤›n› göster-
mektedir. Bununla birlikte, ABD, Euro
bölgesi ve Asya’da yaflanan faiz
indirimlerinin y›l›n geri kalan›nda
ekonomik faaliyeti canland›r›c› etkide
bulunmas› beklenmektedir. Mevcut
dönemde, küresel toparlanma
aç›s›ndan engel teflkil eden den-

gesizliklerin (ABD’deki düflük tüketim
harcamalar›, Asya’n›n ihracat kayb›
vs.) düzelmeye bafllad›¤›na iliflkin
olumlu sinyaller bulunmaktad›r.
Bunlar ›n yan›  s › ra ,  f inansa l
piyasalardaki olumsuzluklar ortadan
kalkm›fl ve hisse senedi fiyatlar›,
özellikle Asya’da, May›s bafl›ndan
itibaren yükselifle geçmifltir. Uzun
dönem faiz oranlar› düflük seviyelerini
korurken, fiyat/kazanç oranlar› tarihi
ortalamalar›na yaklaflm›fllard›r. Bu
geliflmelerin ›fl›¤›nda, ABD, Japonya,
Euro bölgesi ve geliflmekte olan
ülkelerin 2003 y›l› reel büyümelerinin
s›ras›yla %2.5, %1.0, %0.7 ve %5 olmas›
beklenmektedir.

ABD ekonomisinin 2003 y›l›nda
da küresel büyümenin lokomotifi
olmas› beklenmektedir.

ABD’deki hanehalk› tüketimi y›l›n ilk
dört ay›nda h›z kesmesine karfl›n,
birbiriyle uyumlu mali ve parasal
politikalar›n uygulamaya konulmas›
ile birlikte toparlanmaya bafllam›flt›r.
Ayr›ca, yat›r›mlar›n dip noktaya ulaflm›fl
olmas› nedeniyle, sermaye harca-
malar ›n ›n yükse l i fle geçmesi
beklenmektedir. Küresel iyileflmenin
büyük ölçüde ABD’ye ba¤l› olmas›
nedeniyle, bu geliflmelerin kademeli
bir toparlanmaya yol açaca¤›
düflünülmektedir. Küresel büyümede
lokomotif görevi görmesi beklenen
bir di¤er bölge olan Asya’n›n (Japonya
hariç) SARS salg›n›n›n olumsuz
etkilerinin üstesinden geldi¤i
görülmekle birlikte, düflük petrol
fiyatlar› ve artan uluslararas› finansman
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1Yay›n bask›ya haz›rlan›rken beflinci gözden geçirme baflar›yla tamamlanm›fl, ekonomideki olumlu gidiflat hükümetin alt›nc› gözden geçirmeye
odaklanmas› için bir f›rsat yaratm›flt›r.



olanaklar›ndan da olumlu etkilenece¤i
tahmin edilmektedir. Ayr›ca, güçlü
ihracat performans›n›n bölge ekono-
misine yapt›¤› ciddi katk›lar›n devam
edece¤ine iliflkin sinyaller de giderek
artmaktad›r. Öte yandan, Avrupa’daki
tablo pek de umut verici görün-
memektedir. Almanya’da ekonomik
faaliyetteki durgunlu¤un devam etmesi
ve Euro’nun de¤erlenmesi, Euro
bölgesindeki imalat sanayi kesimi
üzerinde bask› oluflturmufltur. Ancak,
Almanya’da vergi reformu ve ifl piyasas›
gibi  uzun süredir tart›fl›lan sorunlar›n
çözümüne iliflkin düzenlemelerin olumlu
karfl›lanmas›, ekonominin orta vadede
yeniden güç kazanaca¤› beklentilerini
destek-lemektedir. Reformlar›n k›sa
vadeli etkileri olarak ifl dünyas›n›n
beklentilerinde düzelme gözlense de,
Euro bölgesi aç›s›ndan olumlu gelifl-
melerin temel olarak 2004 y›l›nda
yaflanmas› beklenmektedir. Öte yandan,
AB’ye yeni kat›lan ülkeler Euro
bölgesindeki di¤er ülkelerden daha
baflar›l› bir performans sergileyerek AB
ortalamas›n› yükseltmifllerdir. Bütün
olarak de¤erlendirildi¤inde, y›l›n geri
kalan›nda ekonomik faaliyetlerde bir
h›zlanma beklenmesine karfl›n,
potansiyel seviyenin alt›nda kal›naca¤›
öngörülmektedir.

‹lk çeyrek büyüme performans›
küresel belirsizlikler nedeniyle
düflük seviyede gerçekleflmifltir.

‹lk çeyrekte %2 olarak gerçekleflen ABD
reel GSY‹H art›fl›na temel katk›lar, özel
tüketim harcamalar›, sabit yat›r›mlar ve
kamu harcamas›ndan gelmifltir. Bunlar›n

yan› s›ra, önümüzdeki on y›l› kapsa-
yacak bir planla onaylanan 350 milyar
dolarl›k vergi indiriminin, 2003 y›l›nda
GSY‹H’nin %0.7’si civar›nda bir uyar›c›
etkisi olaca¤› tahmin edilmektedir.
Japonya’da ilk çeyrek büyümesi,
ihracat›n h›z kesmesi nedeniyle, bir
önceki çeyre¤e k›yasla 0.2 yüzde puan
azalarak y›ll›k %2.6 olarak gerçek-
leflmifltir. Bir di¤er yavafllama da Euro
bölgesinde yaflanm›fl ve geçen y›l›n son
çeyre¤inde %1.2 olan reel büyüme, bu
y›l›n ilk çeyre¤inde %0.8’e gerilemifltir.
‹lk çeyrekte %9.9’luk bir reel büyüme
performans› gösteren Çin, en h›zl›
büyüyen ülke olmaya devam etmifltir.
Söz konusu büyümenin temel kaynaklar›
ise yat›r›m harcamalar› ve ihracat
olmufltur.

II. Üretim ve Enflasyon

Irak savafl›n›n yaratt›¤› olumsuz
kon jonktüre  ra¤men ,  i lk
çeyrekteki GSMH art›fl› y›ll›k bazda
%7.4 olarak gerçekleflmifltir.

Irak’a yönelik operasyon nedeniyle
y›l›n ilk çeyre¤inde döviz kuru bir

önceki çeyre¤e göre ortalama olarak
%2.1 oran›nda artm›fl ve Mart sonu
itibariyle 1,700,000 TL seviyesine
ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde ‹MKB-100
endeksi ortalama %7.5 düflmüfl ve
ikincil piyasada nominal faizler Mart
sonu itibariyle %65’e yükselmifltir.
Ayr›ca, ekonomik faaliyetlere göre
istihdam rakamlar›nda da ciddi
düflüfller olmufl ve toplam iflsizlik
2003’ün ilk çeyre¤i itibariyle %12.3’e
yükselmifltir.

Sanayi ve ticaret sektörleri geçen
y›l›n bafl›ndan itibaren oldu¤u gibi
yine büyümenin itici gücü olmaya
devam etmifl, bu sektörlere bir de
u l a fl t › r m a  v e  h a b e r l e fl m e
eklenmifltir.

Y›l›n ilk çeyre¤inde %7.4 olarak
gerçekleflen GSMH art›fl›na en çok
katk›y› sa¤layan sektörler s›ras›yla
sanayi, ticaret ve ulaflt›rma ve
haberleflme sektörleridir. Sanayi
üretiminde, a¤›rl›kl› olarak ihracata
yönelik olan üretimin geçen y›ldan
beri devam ediyor olmas›, bu sektörün
ilk çeyrek üretiminin %7.8 artarak
büyümeye 2.7 yüzde puan katk›da
bulunmas›n› sa¤lam›flt›r. Sanayi
üretiminde devam eden canlanma özel
sektörün istihdam rakamlar›na da
yans›m›fl ve y›l›n ilk çeyre¤inde özel
imalat sanayinde çal›flan say›s› bir
önceki y›l›n ayn› dönemine göre %6.2
art›fl göstermifltir. Üretim art›fl›n›n
çal›flan say›s›ndaki art›fltan daha fazla
olmas› sonucunda da özel kesimin
k›smi verimlili¤i y›ll›k bazda %4.2
oran›nda yükselmifltir. Tar›m kesimi,
ilk çeyrekte y›ll›k bazda %7.0
büyüyerek beklentilerin ötesinde bir
performans sergilemifl ve büyüme

SAYFA   3

T Ü S ‹ A D   K O N J O N K T Ü R   D E ⁄ E R L E N D ‹ R M E

GSMH 2002

Sektörler

- Tar›m 0.1 7.0 0.0 0.4

- Sanayi 2.8 7.8 0.9 2.7

- ‹nflaat -11.8 -17.0 -0.6 -0.7

- Ticaret 4.3 10.8 0.9 2.4

- Ulaflt›rma ve Haber. 2.1 13.7 0.3 2.1

- Mali Kurulufllar -7.4 -8.1 -0.2 -0.2

- ‹thalat Vergisi 4.0 19.8 0.2 1.2

Kaynak:D‹E

I. Çeyrek

(Y›ll›k % Art›fl) (GSMH katk›, yüzde puan)

2003

I. Çeyrek

2002

I. Çeyrek

2003

I. Çeyrek

-10

-5

0

5

10

15

* Y›ll›kland›r›lm›fl alt› ayl›k % de¤iflim

Bileflik Öncü Göstergeler*(%)

Kaynak: OECD

19
93

-1

19
94

-7

19
94

-1

19
94

-7

19
95

-1

19
95

-7

19
96

-1

19
96

-7

19
97

-1

19
97

-7

19
98

-1

19
98

-7

19
99

-1

19
99

-7

20
00

-1

20
00

-7

20
01

-1

20
01

-7

20
02

-1

20
02

-7

20
03

-1

20
03

-7

JaponyaEuro Bölgesi A.B.D.



SAYFA   4

T Ü S ‹ A D   K O N J O N K T Ü R   D E ⁄ E R L E N D ‹ R M E

tahminlerinde önemli sapmalara yol
açm›flt›r. Söz konusu yan›lg›, tar›m
kesiminin ard›fl›k y›llarda tarihsel olarak
yüksek oranl› bir büyüme gerçek-
lefltirmemifl olmas›ndan kaynak-
lanmaktad›r. Sanayi üretimindeki bu
art›fl ve tar›m sektöründe görülen
yüksek büyüme, ticaret (özellikle
toptan ve perakende) ve ulaflt›rma
sektörlerini de olumlu etkilemifltir. Bu
sektörleri etkileyen bir di¤er unsur da
ithalatta yaflanan geliflmelerdir. Y›ll›k
bazda %24 artarak yurtiçi has›la
içerisindeki pay› %44’e yükselen ithalat
nedeniyle, bu ürünlerin pazarlamas›n›
ve tafl›mas›n› yapan ticaret ve ulaflt›rma
sektörlerinde ciddi bir canlanma
yaflanm›flt›r. Bu geliflmeler neticesinde,
ticaret ve ulaflt›rma sektörleri y›l›n ilk
çeyre¤inde s›ras›yla %10.8 ve %13.7
oran›nda büyürken, büyümeye de
s›ras›yla 2.4 ve 2.1 yüzde puan katk›da
bulunmufllard›r.

‹malat sanayindeki ihracata dönük
üretim nedeniyle artan ara mal›
gereksinimi ve genel olarak yüksek
kapasite kullan›m› nedeniyle yap›lan
yat›r›m mal› ithalat› toplam ithalat›n
ve dolay›s›yla da ithalat vergisinin ilk
çeyrekte %19.8 artarak büyümeye 1.2
yüzde puan katk›da bulunmas›n›
sa¤lam›flt›r. Öte yandan, inflaat
sektörünün y›l›n ilk çeyre¤inde %17
küçülmesi, sektörde henüz bir
canlanma yaflanmad›¤›n› göstermifltir.
‹nflaat sektöründe gerek mevsimsel
geliflmeler gerekse de sektörün
tedarikçilerinde gözlenen canlanma
nedeniyle ikinci çeyrekte bir miktar
canlanma beklenmektedir. Ancak, bir
önceki y›l›n ay›n dönemine k›yasla
bir art›fl gerçekleflmesi için sektör
üretiminin dönemsel bazda %60’›n

üzerinde büyümesi gerekmektedir.
Dolay›s›yla, inflaat sektörünün ikinci
çeyrekte de büyümeye katk›da bulun-
mas› beklenmemektedir.

D a y a n › k l ›  t ü k e t i m  m a l ›
harcamalar› ile özel kesim makine
teçhizat yat›r›mlar›nda ilk çeyrekte
ciddi oranda art›fl görülmektedir.

‹lk çeyrek GSY‹H art›fl› %8.1 olarak
gerçekleflmifltir. Y›l›n ilk üç ay›nda
hakim olan savafla yönelik belirsizlik
ortam›na ra¤men özel tüketim
harcamalar›, zay›f temel y›l›n da
etkisiyle, %6.5 oran›nda artarak
büyümeye 4.8 yüzde puan katk›da
bulunmufltur. Alt kalemler düzeyinde
incelendi¤inde, en fazla art›fl›n
dayan›kl› tüketim mallar› kaleminden
geldi¤i görülmektedir. Yat›r›m
harcamalar› ise ilk çeyrekte %9.3
oran›nda artarak büyümeye 1.6 yüzde
puan katk›da bulunmufltur. Alt
kalemlere bak›ld›¤›nda esas art›fl›n
özel sektörün makine ve teçhizat
harcamalar›nda yafland›¤› görül-
mektedir. Dayan›kl› tüketim mallar›
ile makine ve teçhizat yat›r›mlar›nda
gözlenen bu yüksek oranl› büyümenin
ard›nda geçmifl dönemlerde yaflanan
düflüfller ve k›s›tl› art›fllar bulun-
maktad›r. Kamu harcamalar›nda ise
uygulanmakta olan s›k› maliye
politikas› ve tasarruf önlemleri gere¤i
k›s›nt›ya gidilmifl, kamu  yat›r›m
harcamalar› %38,  tüketim harcamalar›
da %3 azalm›flt›r. Kamu kesimindeki
bu geliflmelere koflut bir baflka geliflme
de, kamu imalat sanayinde yaflanm›fl
ve çal›flan say›s› bir önceki y›l›n ayn›
dönemine göre %4.1 azalm›flt›r. ‹hracat
ve ithalat ise s›ras›yla %14.5 ve %23.9
oran›nda artm›fl ve net d›fl ticaretin
büyümeye  katk›s› –3.6 yüzde puan

olmufltur. ‹thalat art›fl›n›n ard›nda daha
önce de¤inilen nedenlerin yan› s›ra,
iç talepteki canlanma nedeniyle
tüketim mal›na olan talebin artmas›n›n
da etkisi bulunmaktad›r.

Yüksek seviyelere ulaflmas›na
k a r fl › n ,  ü r e t i c i l e r i n  s t o k
birikiminin hala devam ediyor
olmas› s›n›rl› iç talep koflullar›nda
çel iflki l i  bir  görünüm arz
etmektedir.

Stok de¤iflmelerindeki geliflmeler
incelendi¤inde yüksek düzeyde bir
stok birikimi oldu¤u görülmektedir.
2002 y›l›nda stok de¤iflmelerinin
madencilik ve imalat sanayi üretimine
oran› %20 olarak gerçekleflirken, bu
y›l›n ilk çeyre¤inde bu oran %38’e
yükselmifltir. Ekonomik ve fiziksel
s›n›rlar› zorlayan bu geliflmenin devam
etmesi mevcut stok düzeyine karfl›n
üretim art›fl›n›n yüksek düzeylerde
seyretmesi gibi çeliflkili bir görüntü
ortaya ç›karmaktad›r. Bununla birlikte,
hanehalk› iflgücü anketi sonuçlar›na
göre kay›tl› olmadan çal›flanlar›n oran›
%50 civar›ndad›r. Gelirin elde
edilmesindeki kay›td›fl›l›¤›n, harcama
yönünde de etkili olaca¤› düflü-
nüldü¤ünde, mevcut stok de¤ifl-
melerinin önemli bir k›sm›n›n
harcamalar yoluyla ulafl›lan milli
gelirdeki ölçme hatas›ndan kaynak-
land›¤› sonucuna ulafl›lmaktad›r.

Enf lasyon,  tar ›m ve  g ›da
fiyatlar›n›n gerilemesi ve d›fl
konjonktürün normale dönmesi
ile beraber düflüfl e¤ilimine
girmifltir.

Y›l›n ikinci çeyre¤i itibariyle küresel
bel i rs iz l ik ler in aza lmas› ,  d ›fl
konjonktürün enflasyon üzerindeki
bask›s›n› ortadan kald›rm›flt›r. ‹lk
çeyrekte etkili olan tar›m fiyatlar›n›n
May›s ay›nda, g›da fiyatlar›n›n da
Haziran ay›nda gerilemeye bafllamas›
ile birlikte enflasyon oranlar› düflüfl
e¤ilimine girmifltir. Mevsimsellikten
ar›nd›r›lm›fl TEFE ve TÜFE art›fllar›n›n
ikinci çeyrekteki ayl›k ortalamalar›
s›ras›yla %0.9 ve %1.8 olmufltur. Petrol
fiyatlar›n›n ikinci çeyrek itibariyle
yeniden varil bafl›na ortalama 25$
seviyelerine gerilemesi ve döviz
kurunun da Nisan ay› bafl›ndaki

2002

I. Çeyrek I. Çeyrek I. Çeyrek I. Çeyrek

Alt Bileflenler (Y›ll›k % Art›fl) (GSY‹H katk›, yüzde puan)

  Özel Tüketim -1.8 6.5 -1.4 4.8

  Kamu Tüketimi 2.2 -3.0 0.2 -0.2

  Özel Yat›r›m Harcamalar› -30.9 20.4 -6.2 2.8

  Kamu Yat›r›m Harcamalar› -18.1 -37.8 -0.7 -1.2

  Stok De¤iflmeleri -- -- 7.1 6.0

  ‹hracat 10.4 14.5 4.1 6.2

  ‹thalat (-) 2.1 23.9 0.9 9.8

Kaynak:D‹E

GSY‹H 2003 2002 2003



1,700,000 TL seviyesinden Haziran
sonu itibariyle 1,400,000 TL seviyesine
gerilemesi enflasyon üzerindeki bask›y›
önemli ölçüde hafifletmifltir. Bununla
birlikte, y›lbafl›ndaki ayarlama
sonras›nda önemli aramal› tedarikçileri
konumunda olan kamu imalat sanayi
fiyatlar›n›n gerilemeye devam etmesi,
imalat sanayi genelinde maliyetlerde
düflüfle yol açm›flt›r. Döviz kurundaki
nominal gerileme ise gerek üretim
gerek finansman maliyetlerini afla¤›
çekmifltir. Tar›m fiyatlar›ndaki art›fl›n
da etkisiyle, Nisan-May›s döneminde
TÜFE art›fl›na 0.5’er yüzde puan
katk›da bulunan g›da fiyatlar›n›n
Haziran ay› itibariyle düflmesi ve henüz
güçlü bir talep bask›s›n›n olmamas›
TÜFE art›fl›n›n gerilemesini sa¤lam›flt›r.
Bu geliflmelerin sonucunda, Haziran
ay› itibariyle y›ll›k TEFE ve TÜFE
art›fllar› s›ras›yla %29.6 ve %29.8 olarak
gerçekleflmifltir. Buna göre, TEFE ve
TÜFE için %20 olarak belirlenen y›l
sonu hedeflerine ulafl›lmas› için y›l›n
geri kalan›nda ayl›k ortalama art›fllar›n
s›ras›yla %1.2 civar›nda olmas›
gerekmektedir.

Cari dönemde yaflanan olumlu
g e l i fl m e l e r  b e k l e n t i l e r i n
düzelmesini sa¤lam›flt›r.

Y›l›n ikinci çeyre¤indeki olumlu
havan›n ileriye yönelik bekleyifllerde
neden oldu¤u düzelme Merkez
Bankas› beklenti anketine de
yans›m›flt›r. Buna göre y›l sonu TÜFE
beklentisi Nisan ay›n›n ikinci yar›s›ndan
itibaren düflüfle geçmifl ve Temmuz
ay›n›n ilk yar›s› itibariyle %24 olarak
flekillenmifltir. Benzer flekilde y›l sonu
büyüme beklentileri de yükselerek
%4.9’a kadar ç›km›flt›r. Beklentilerde
bafllayan bu düzelmenin, bütçe
disiplini ve yap›sal politikalarla
desteklenmesi kofluluyla, önümüzdeki
dönemde de devam edece¤i düflü-
nülmektedir. Hükümetin, ücret ve
maafl art›fllar›n›n bütçe hedeflerine
uygun olarak yap›laca¤›na iliflkin
aç ›k lamalar ›  bu bek lent i le r i
güçlendirmektedir. Bunun yan› s›ra,
ilk çeyrekte aç›klanan iflsizlik
rakamlar›n›n yüksek olmas› ve
ekonominin hala potansiyel ç›kt›
seviyesinin alt›nda olmas› dolay›s›yla

da önümüzdeki dönemde beklenen
talep canlanmas›n›n enflasyonist bir
bask› yaratmas› beklenmemektedir.
Bu beklentilerin ›fl›¤›nda, Merkez
Bankas› Nisan, Haziran ve Temmuz
aylar›nda faiz indirimleri gerçek-
lefltirerek gecelik borçlanma faiz
oran›n› %44 seviyesinden %35’e kadar
çekmifltir.

III. Bütçe ve Para Politikalar›

Y›l sonu faiz d›fl› fazla hedefine
ulafl›labilmesi için ilave önlemler
gerekecektir.
Ocak-Haziran döneminde toplam 44.7
katrilyon TL gelir toplan›rken, 34.9
katrilyon TL’si faiz 34.6 katrilyon TL’si
de faiz d›fl› harcamalar olmak üzere
toplam 69.4 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer alm›flt›r. Böylelikle, ilk
alt› ay sonunda 10.1 katrilyon TL faiz
d›fl› fazlaya ulafl›l›rken, konsolide bütçe
24.8 katrilyon TL aç›k vermifltir. Di¤er
kamu kesiminde s›n›rl› da olsa
öngörülen faiz d›fl› fazlayla birlikte,
2003 y›l› Nisan ay› kamu sektörü faiz
d›fl› fazlas›na iliflkin 6.6 katrilyon TL’lik
performans kriteri büyük olas›l›kla
tutturulmufltur. Y›l›n ilk yar›s›nda
yat›r›m kalemleri baflta olmak üzere
harcama kalemleri üzerinde uygulanan
blokaj harcamalar›n nispeten düflük
kalmas›na yol açarken, vergi bar›fl› da
gelirlere önemli destek sa¤lam›flt›r. Ne
var ki, tüm bu geliflmelere ra¤men,
y›l›n ilk yar›s›na ait konsolide bütçe
gerçekleflmeleri, 11 katrilyonluk
Haziran ay› faiz d›fl› fazla performans
kriterine ancak ulafl›labilece¤ini
göstermektedir. Bu aç›dan de¤er-
lendirildi¤inde, vergilerdeki hedef-
lenenden düflük performans ve sosyal
güvenlik ve vergi iadelerinde
hedeflerin üzerinde seyreden gerçek-

leflmeler y›l sonu faiz d›fl› fazla
hedefinin tutturulmas› için ilave
önlemleri gündeme getirmektedir.
Fakat bu önlemlerin, mutlak suretle
kamu kesiminde tasarruf sa¤lay›c›
yap›sal reformlarla desteklenmesi
gerekmektedir.

Vergi gelirleri reel bazda artsa da,
hedeflenen seviyenin alt›nda
bulunmaktad›r.

Ocak-Haziran döneminde dolayl› ve
dolays›z vergiler geçen senenin ayn›
dönemine göre reel bazda s›ras›yla
%11.4 ve %5.0 oranlar›nda art›fl
göstermifltir. Vergi gelirlerindeki art›flta,
iç talepteki canlanmaya paralel olarak
art›fl gösteren dolayl› vergiler etkili
olmufltur. Dolays›z vergiler ise
hedeflerin alt›nda kal›rken, vergi
bar›fl›ndan gelen tahsilat bu aç›¤›
kapatm›flt›r. Hükümetin 2003 y›l›
konsolide bütçe gerçekleflmeleri
aç›s›ndan büyük önem verdi¤i vergi
bar›fl›na yaklafl›k 3.5 milyon mükellef
baflvuruda bulunmufl ve 7 .9
katrilyonluk vergi borcu kaydedilmifltir.
Bu rakam›n 6.5 katrilyon TL’si özel
sektörden, kalan 1.4 katrilyon TL’si
ise kamu sektöründen gelmifltir.
Baflvuru süresinin uzat›lmas› ödeme
takvimini de etkilerken, Nisan ve May›s
aylar›ndaki ilk iki taksitte yaklafl›k 1
katrilyon TL gelir tahsil edilmifltir.
Böylelikle, 2003 y›l›nda hükümetin
vergi bar›fl›ndan sa¤lamay› planlad›¤›
2.4 katrilyon TL’ye ra¤men IMF’in
öngördü¤ü 750 trilyon TL’lik gelir ilk
iki ayda afl›lm›flt›r. Fakat vergi bar›fl›
tahsilat›, ayn› döneme denk gelen gelir
ve kurumlar vergisi tahsilat›n› olumsuz
etkilemifl ve göreli bir vergi kayb› söz
konusu olmufltur. Toplam gelirde
gözlenen reel azalma ise, genel
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2002

Gerç. Hedef Ocak-Haz. (1) Hedef (2)

   GEL‹RLER 76,400 71,218 44,689 100,782 %44.3

      Vergi Gelirleri 59,634 57,911 37,111 85,955 %43.2

      Vergi D›fl› Gelirler 16,766 13,307 7,579 14,827 %51.1

   HARCAMALAR 115,486 98,131 69,448 145,949 %47.6

      Faiz D›fl› Harcamalar 63,615 55,336 34,596 80,499 %43.0

      Faiz Harcamalar› 51,871 42,795 34,853 65,450 %53.3

   BÜTÇE AÇI⁄I 39,085 26,913 24,759 45,167 %54.8

   FA‹Z DIfiI FAZLA 12,785 15,882 10,094 20,283 %49.8

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›

KONSOL‹DE BÜTÇE 2003

(Trilyon TL) Gerç. Oran›
(1)/(2)
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bütçenin verg i  d › fl ›  ge l i r le r
kalemlerinden kaynaklanm›fl, Merkez
Bankas›’ndan bütçeye aktar›lan safi
has›lat›n oldukça düflük seviyede
olmas› vergi d›fl› normal gelirlerde
gözlenen azal›flta etkili olmufltur.

Bütçede kal›c› iyileflme için tasarruf
önlemlerinin yap›sal reformlarla
desteklenmesi gerekmektedir.

Geçti¤imiz sene yaflanan mali
gevflekli¤in 2002 bütçe performans›n›
hedeflerin çok alt›nda b›rakmas›n›n
ard›ndan, 2003 senesinde harcama
kalemlerindeki art›fllar›n, aç›klanan
kaynak paketlerinin de katk›s›yla çok
s›n›rl› tutulmas› öngörülmüfltür. ‹lk alt›
ay itibariyle bak›ld›¤›nda, toplam
harcamalar reel bazda %2.9 oran›nda
gerilemifltir. Harcamalardaki nominal
art›flta ise bafl›n› iç borç faiz ödemelerin
çekti¤i transfer harcamalar› önemli rol
oynarken, transfer kalemlerinden
sosyal güvenlik harcamalar›n›n katk›s›
8.4 katrilyon TL, vergi iadelerini katk›s›
4.2 katrilyon, tar›msal destekleme
çerçevesinde DGD’nin katk›s› ise 1.5
katrilyon TL olmufltur. Hükümet
taraf›ndan aç›klanan mali önlem
paketlerinde de yer ald›¤› üzere, di¤er
cari ve yat›r›m kalemleri disiplinli
seyrine devam etmifl, faiz d›fl› toplam
harcamalar ilk alt› ayda reel 2.9 puan
azalarak 34.6 katrilyon TL’ye ulaflm›flt›r.
Genel itibariyle bak›ld›¤›nda harcama
kalemleri y›l sonu hedefleriyle uyumlu
bir performans sergilemifltir. Ancak,
yüksek ihracat performans›na paralel
olarak artan vergi iadeleri, bütçeye
önceden kayna¤› ayr›lmam›fl tar›msal
d e s t e k l eme  ç e r ç e v e s i n d ek i
sübvansiyonlar ve aç›klanan tar›m
destek fiyatlar› bütçenin seyri aç›s›ndan
tehlike sinyalleri vermektedir. Art›k
kemikleflmifl olan sosyal güvenlik
harcamalar›n›n önlenemeyen art›fl› ve
sosyal güvenlik reformu çal›flmalar›nda
istenilen h›za ulafl›lamamas› ise
öncelikli sorun olarak ortaya
ç›kmaktad›r. Artan harcamalar ve bu
harcamalar›n kayna¤› olarak düflünülen
blokaj alt›ndaki yat›r›m kalemlerinin
kullan›lmas›, bütçeye bilanço esas›nda
bak›ld›¤›nda gerek kamu harca-
malar›n›n kalitesini azaltmakta gerekse
de y›l sonu faiz d›fl› fazla hedefinden

sapmaya yol açmaktad›r. %6.5’luk faiz
d›fl› fazla hedefi için 145.9 katrilyon
TL'lik bütçe ödene¤inin 144.8 katrilyon
TL'sinin harcamaya dönüflmesinin
öngörüldü¤ü hat›rland›¤›nda da,
serbest b›rak›lacak ödeneklerin
harcamaya dahil edilmesi zorunlulu¤u
bütçe hedefleri aç›s›ndan risk unsuru
tafl›maktad›r.

TL’nin de¤er kazanc› borç stokunu
olumlu etkilemifltir.

2002 sonunda 149.9 katrilyon TL olan
iç borç stoku, y›l›n ilk befl ay›nda 24.1
katrilyon TL art›fl göstererek 174.0
katrilyon TL (117.2 milyar dolar)
seviyesine ulaflm›flt›r. Döviz/faiz yap›s›
itibariyle incelendi¤inde, iç borç
stokunun %30.8’ini sabit getirili,
%41.1’ini de¤iflken faizli, ve %28.0’›n›
döviz cinsinden/dövize endeksli
D‹BS’ler oluflturmaktad›r. Bu anlamda,
iç borç stokunun sabit getirili ka¤›tlar›n
d›fl›nda kalan %69’luk k›sm› faiz ve
kur risklerine duyarl› durumdad›r.
Geçti¤imiz y›l IMF kredilerinin önemli
bölümünün kamuya olan borçlar›n
azalt › lmas›nda kullan›lmas›n›n
ard›ndan, kamuya olan yükümlü-
lüklerin iç borç stokundaki pay› y›l
içersinde de düflmeye devam etmifl,
May›s itibariyle %49.2’ye gerilemifltir.
Konsolide bütçe d›fl borç stoku ise,
y›l içersinde 3.6 milyar dolar tutar›nda
art›fl göstererek May›s ay› itibariyle
60.2 milyar dolara ulaflm›flt›r. Böylelikle,
Hazine’nin do¤rudan borçlusu oldu¤u
konsolide bütçe baz›nda toplam borç
stoku 177.4 milyar dolara ulaflm›flt›r.
Konsolide bütçe toplam borç stokunun
%13’ünü IMF kredileri olufltururken,
%34 ve %17’lik dilimlerini s›ras›yla iç
ve d›fl piyasa borçlar› oluflturmaktad›r.
Yurtiçi kamu kesimi borçlar›n›n pay›

ise %29’dur. 2002 y›l›nda ortalama 251
gün vade için %62.2 ortalama bileflik
faizden iç borçlanma gerçeklefltiren
Hazine’nin, y›l›n ilk alt› ay›nda ortalama
maliyeti %54.8 ve ortalama vadesi 286
gün olmufltur. Kamu maliyesinde
reformlarla desteklenen yap›sal bir
iyileflme süreci gerek yüksek
borçlanma maliyetlerinin düflmesinde,
gerekse borçlanma vadesinin
uzamas›nda önemli rol oynayacakt›r.
Bu çerçevede, hükümetin izleyece¤i
s›k› maliye politikas› ve yap›sal
reformlar›n devam›, hassas borç
dinamikleri alt›nda, faiz oranlar›n›n
istikrarl› bir flekilde azalt›labilmesi
aç›s›ndan önemini korumaktad›r.

Merkez Bankas› k›sa vadeli faizleri
etkin bir flekilde kullanmaya
devam etmifltir.

Geçti¤imiz sene parasal kriterleri yerine
getiren Merkez Bankas›, ilk alt› ayda
da para program› ile uyumlu bir
performans sergilemifltir. Uygulanan
para program› çerçevesinde bilanço
kalemlerinde belirlenen s›n›rlar
içerisinde kal›nm›fl, Nisan ve Haziran
aylar›na iliflkin Net Uluslararas›
Rezervler, Net ‹ç Varl›klar ve Para
Taban› hedefleri tutturulmufltur. Öte
yandan, Merkez Bankas› parasal
hedeflemenin yan› s›ra k›sa vadeli
faizleri enflasyona yönelik olarak
kullanmaya devam etmifltir. Irak
savafl›n›n ard›ndan maliyet yönlü
bask›lar›n azalmas› ve akabinde
enflasyon e¤iliminde k›r›lmalar›n
yaflanmas›n› Merkez Bankas›
de¤erlendirmifl ve k›sa vadeli faiz
oranlar›nda 25 Nisan, 4 Haziran ve 16
Temmuz tarihlerinde indirime gitmifltir.
Böylelikle Merkez Bankas› k›sa vadeli
borçlanma faizleri 3’er puanl›k

2003 Y›l› Parasal Hedefler*

NUR Seviyesi (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi -6,500 -7,000 -6,000 -6,000

Gerçekleflme -5,996 -3,865

N‹V Stoku (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi 32,800 34,100 33,800 34,200

Gerçekleflme 30,951 29,395

Para Taban› Hedefi 12,800 13,200 14,100 14,300

Gerçekleflme 11,883 13,039

* NUR seviyesine iliflkin hedefler alt s›n›r (milyon dolar), N‹V stoku ve Para Taban›'na iliflkin

hedefler ise üst s›n›r (trilyon TL) rakamlar›d›r.

Italic: Gösterge Niteli¤indeki Hedefler Normal: Performans Kriterleri

Kaynak : TCMB

Nisan Haziran Eylül Aral›k



indirimlerin ard›ndan %35’e gerilemifltir.
‹ç talepteki canlanma belirtilerine
ra¤men,  en öneml i  mal iye t
unsurlar›ndan biri olan döviz kurunda
yaflanan geliflmeler ve üretim seviyesinin
henüz potansiyel düzeyinin alt›nda
bulunmas›, enflasyonun ilerleyen
aylardaki seyri aç›s›ndan olumlu bir
tablo ortaya ç›karmaktad›r. Enflasyon
bekleyiflleri ve dolay›s›yla Merkez
Bankas›’n›n faiz indirimleri aç›s›ndan
ise mali disiplin ve IMF ile takvime
ba¤lanan gözden geçirmelere öncelikli
konu teflkil eden yap›sal reformlardaki
geliflmeler belirleyici olmaya devam
edecektir.

Vergisel düzenlemeler tasarruf
sahiplerini Hazine’nin do¤rudan
müflterisi haline getirmifltir.

Y›l›n ilk yar›s›nda 2002 sonuna göre
M1 ve M2 para arzlar› s›ras›yla %18 ve
%11 oranlar›nda genifllerken, M2Y para
arz› TL’nin dolara karfl› de¤er
kazanmas›yla birlikte %2 oran›nda
daralm›flt›r. Emisyon ve vadesiz
mevduattaki art›fl, piyasalardaki
canlanmaya iflaret etmektedir. Mart
ay›ndaki küçülmenin ard›ndan, dolar
baz›nda DTH’lar May›s ve Haziran
aylar›nda tekrar art›fl göstermifl ve ilk
alt› ay sonunda 2002 sonu seviyesinin
hemen üzerine ç›karak 44.5 milyar
dolara ulaflm›flt›r. Bu geliflmelerin
›fl›¤›nda M2Y’nin %48.0’› DTH’lar,
%39.1’i vadeli mevduatlar, %6.4’ü
vadesiz mevduatlar ve %6.6’s›
dolafl›mdaki paradan oluflmufltur.
Mevcut faiz oranlar› ve mevduat
kazançlar›na uygulanan vergiler
nedeniyle TL mevduatlar› ile kamu
ka¤›tlar› aras›ndaki tercih kuvvetli bir
flekilde kamu ka¤›tlar› yönünde
gerçekleflmektedir. Para arz›n›n, 57.6
katrilyon TL tutar›ndaki banka d›fl›

menkul  k ›ymet le r le  b i r l ik te
de¤erlendirildi¤i durumda ters para
ikamesi belirginleflmekte, DTH’lar ve
döviz cinsinden senetlerin toplam
hacimdeki pay› %35.6’ya düflmektedir.
Bankalar›n kredi hacmine bak›ld›¤›nda
henüz belirgin bir genifllemenin
olmad›¤› gözükmekle beraber,
kredilerde halen döviz cinsi talebin
yüksekli¤i sistem için dolayl› bir risk
unsuru yaratmaktad›r. ‹cra iflas kanunda
alacaklar›n h›zland›r›lmas› için gerekli
düzenlemelerin yap›lmas›, TMSF
kapsam›ndaki tasfiye olunacak
kredilerle ilgili varolan pürüzlerin
giderilmesi ve varl›k yönetimi
flirketlerinin uygulamaya geçebilmesi
için gerekli teflvik mekanizmalar›n›n
oluflturulmas› benzeri riskleri en aza
indirecektir. Mevduatlara uygulanmakta
olan garanti kapsam›n›n 2004 y›l›ndan
itibaren 50 milyar TL’ye indirilerek AB
standartlar›na çekilmesi de, sistematik
risklerin ar›nd›r›lmas› aç›s›ndan bir di¤er
olumlu ad›m olacakt›r.

IV. D›fl Ticaret ve Ödemeler Dengesi

2003 y›l›n›n ilk befl ay›nda d›fl
ticaret hacmi 2002’nin ayn›
dönemine göre %31 genifllemifltir.

‹ç talebin 2002 y›l› boyunca zay›f
kalmas› nedeniyle ihracata yönelik
olarak yap›lan üretim, 2003 y›l›n›n ilk
befl ay›nda da artmaya devam etmifltir.
Bu geliflmelere koflut olarak, sanayi
üretimi ilk befl ayda önceki y›l›n ayn›
dönemine göre %6.7 artarken, ihracat
da %30.1’lik bir art›flla 17.8 milyar
dolara ulaflm›flt›r. Bu dönemde paritede
yaflanan h›zl› yükselifl, toplam ihracat›n
yar›s›n›n AB ile gerçeklefltiriliyor olmas›
nedeniyle ihracat›n dolar de¤erinin
yükselmesine neden olmufltur. ‹hracata
dayal› sanayi üretiminin ve dolay›s›yla
ihracat›n yüksek oranlarda büyümesi,

ithalat›n yaklafl›k %90’›n› oluflturan ara
ve yat›r›m mallar›na olan talebi de
artt›rm›fl, ayn› dönemde toplam ithalat
%31.3 oran›nda büyüyerek 24.8 milyar
dolara yükselmifltir. ‹hracat art›fl›n›n
ithalat›n alt›nda kalmas› d›fl ticaret
aç›¤›n›n %34.6 geniflleyerek 7 milyar
dolara ç›kmas›na neden olmufl,
ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› ise
%72.4’ten %71.7’ye gerilemifltir.

D›fl ticaret hacmi önümüzdeki
dönemde de yüksek seviyesini
koruyacakt›r.

May›s ay›nda, ihracat ve ithalat y›ll›k
bazda %28 oran›nda artarak s›ras›yla
3.8 ve 5.5 milyar dolara ulaflm›flt›r. D›fl
ticaret verileri için öncü gösterge
niteli¤i tafl›yan Gümrük Müdürlü¤ü
verilerine göre, hem ihracat›n hem de
ithalat›n Haziran ay›nda da art›fl›na
devam edece¤i anlafl›lmaktad›r. Benzer
bir flekilde, bütçe gelirleri içerisinde
yer alan ithalden al›nan KDV rakamlar›
da ithalattaki mevcut e¤ilimin
sürece¤ine iflaret etmektedir. Nisan
ay› bafl›ndan itibaren TL’de gözlenen
de¤erlenme sürecinin, kurda
enflasyonun seyrine uygun de¤er
kayb›na dönüflmesi ve dolay›s›yla d›fl
ticaret performans› üzerindeki olumsuz
etkinin s›n›rl› kalmas› beklenmektedir.
Nisan ve May›s aylar›nda TL’deki
de¤erlenmeye ra¤men ihracat›n h›z
kaybetmemesinin, k›smen ihracatç›
sektör ler in rekabet gücünün
artmas›ndan, k›smen de ihracat›n vadeli
s ipar i fle göre yap› lmas ›ndan
kaynakland›¤› düflünülmektedir.

Cari ifllemler aç›¤› y›l›n ilk dört
ay›nda 3 milyar dolara ulaflm›flt›r.

D›fl ticaret dengesindeki bozulmaya
paralel olarak cari ifllemler aç›¤› y›l›n
ilk dört ay›nda büyümeye devam
etmifltir. Ayn› dönemde, hizmetler,
yat›r›m gelirleri ile cari transferlerden
oluflan görünmeyenler kalemindeki
giriflin 173 milyon dolara gerilemesi
cari aç›¤›n bir di¤er nedeni olmufltur.
Hizmetlerde, ilk çeyrekte Irak
gündeminin net turizm gelirlerinde bir
önceki y›l›n ayn› dönemine göre %40’a
varan azalmaya yol açan olumsuz etkisi,
geniflleyen d›fl ticaret hacmiyle iliflkili
olarak artan ticari hizmet gelirleri ile
kompanse edilebilmifltir. Di¤er yandan,
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PARASAL BÜYÜKLÜKLER

M2YR (M2Y+R) 136.2 132.9 -%2.4 -%12.4

M2Y 133.5 130.5 -%2.2 -%12.3

M2Y                       (yüzde bileflim)

Dolafl›mdaki para %5.4 %6.6 %18.8 %6.5

Vadesiz Mevduatlar %5.3 %6.4 %17.8 %5.7

Vadeli Mevduatlar %35.2 %39.1 %8.8 -%2.4

Döviz Tev. Hes. (TL) %54.1 %48.0 -%13.4 -%22.3

Kaynak: TCMB

(katrilyon TL) (% de¤iflim)

Aral›k 2002 Haziran 2003 Nominal Reel
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yat›r›m gelirlerinde faiz ve temettü
giderlerinden kaynaklanan sermaye
ç›k›fl› devam ederken, cari transferlerde
iflçi gelirlerinin azalmas› nedeniyle
yaflanan gerileme sürmüfltür. Cari
dengenin h›zl› bir flekilde aç›lmas›na
ek olarak, net hata ve noksan
kalemindeki aç›k da 1.7 milyar dolara
ç›km›flt›r. Y›l›n kalan bölümünde, turizm
gelirlerinin toparlanaca¤› ve di¤er
hizmet gelirlerindeki art›fl ile birlikte
d›fl ticaret aç›¤›n›n cari dengeye olumsuz
etkisini s›n›rlayaca¤› düflünülmektedir.

2003 y›l›n›n kalan bölümünde cari
aç›¤›n finansman›nda sorun
yaflanmayaca¤› düflünülmektedir.

Y›l›n ilk aylar›nda, savafl gündeminin
yaratt›¤› belirsizli¤in ödemeler dengesinin
finansman›n› güçlefltirece¤ine dönük
beklentiler büyük ölçüde gerçek-
leflmemifltir. Sermaye hareketlerinde
2002’nin tamam›nda 2.2 milyar dolarl›k
s›n›rl› bir girifl yaflan›rken, 2003 y›l›n›n
ilk dört ay›nda sermaye girifli 3.6 milyar
dolar olmufltur. Finansman kalemlerinden
portföy yat›r›mlar›nda, hükümet 1.3 milyar
dolarl›k d›fl borç geri ödemesine yönelik
toplam 1.6 milyar dolarl›k tahvil ihraç
etmifltir. Mart ay›nda savafl›n yol açt›¤›
belirsizlikle yabanc›lar›n 700 milyon
dolarl›k menkul k›ymet sat›fl› yapt›klar›
gözlenmifltir. Buna karfl›l›k, IMF kredileri
ile uzun ve k›sa vadeli sermaye
hareketlerinden oluflan di¤er yat›r›mlar
kaleminde bankalar›n yurtd›fl› döviz
varl›klar›n› tasfiye etmesi nedeniyle
yaflanan 3.8 milyar dolarl›k döviz girifli
cari dengenin finansman›n› rahatlatan
bafll›ca unsur olmufltur. Bu girifl ile
bankalardaki yabanc› yerlefliklere ait
mevduatlar›n 891 milyon dolarl›k art›fl›
ve rezervlerdeki 581 milyon dolarl›k
azalma, ilk dört ayda toplam 4.7 milyar
dolar düzeyinde oluflan d›fl finansman
ihtiyac›n› karfl›lam›flt›r. Y›l›n ikinci
çeyre¤inde piyasalarda oluflan güven
ortam›n›n etkisiyle yabanc›lar›n May›s ve
Haziran aylar›nda menkul k›ymet al›m›n›n
artmas›n›n portföy kaynakl› sermaye
girifline neden olaca¤› öngörülmektedir.
Yabanc›lar söz konusu dönemde
‹MKB’de 1.3 milyar dolarl›k hisse senedi
sat›n alm›fllar, ellerinde tuttuklar›
D‹BS’lerde de 1 katrilyon liraya yak›n

art›fl gözlenmifltir. Ayn› aylarda yap›lan
toplam 1.7 milyar dolarl›k tahvil ihraçlar›
ile Nisan ay›nda serbest b›rak›lan 700
milyar dolarl›k IMF kredisi de göz önüne
al›nd›¤›nda ikinci çeyrekte cari aç›¤›n
finansman›nda sorun yaflanmayaca¤›
beklenmektedir.

2003 Y›l› Beklentileri

Hükümetin AB perspektifini
korumas› ve ekonomik program›n
benimsenerek uygulanmas› siyasi
ve ekonomik istikrar› kal›c› olarak
sa¤layacakt›r.

2003 ve 2004 y›l ›na yönelik
beklentilerde üç temel de¤iflken söz
konusudur. Bunlar: AKP hükümetinin
siyasi istikrar› sa¤lamaktaki baflar›s›,
IMF destekli ekonomik program›n
uygulanmas› ve Türkiye’nin önünde
bulunan AB perspektifidir.

AKP, Kas›m 2002 seçimlerinden ezici
bir ço¤unlukla ç›kmas›n›n ard›ndan,
yakalad›¤› rüzgardan tam olarak
faydalanamam›flt›r. Türkiye aç›s›ndan
son derece kritik öneme haiz AB üyeli¤i,
K›br›s meselesi ve Irak Savafl›
konjonktürel olarak s›k›fl›k bir
zamanlamayla hükümetin gündemine
otururken, seçimlerin hemen ertesindeki
olumlu hava beklentilerin de yüksek
olmas›na neden olmufl; gerçekleflmeler
geçici sürelerle de olsa hayal k›r›kl›¤›
yaratm›flt›r. Hükümetin y›l›n ilk aylar›nda
yaflanan koordinasyon eksikli¤i, politika
oluflturma sürecindeki deneme-yan›lma
yaklafl›m› ve gündemin öncelikli
konular›n›n d›fl›na kay›fl›n olumsuz
etkilerinden gerekli derslerin ç›kart›ld›¤›
varsay›m›yla, hükümetin ekonomik
program ve AB’ye yönelik politikalarda
daha güçlü bir durufl kazanarak güven
ortam›n› daha uzun vadeye tafl›mas›
beklenmektedir.

Y›l›n ilk çeyre¤inde yaflanan tüm iç
ve d›fl kaynakl› dalgalanmalara karfl›n
gözlenen yüksek büyüme performans›,
uygulanmakta olan ekonomik
program›n, geçmifl dönemlere k›yasla
Türkiye ekonomisinin k›r›lganl›¤›n›
azaltt›¤›n› göstermektedir. Programa
duyulan güvenin artmas›yla, program›n
özünü oluflturan kamu kesimi
reformunun cari göstergesi olan

konsolide bütçe gerçekleflmeleri ve
reform takvimi de piyasalar taraf›ndan
yak›ndan takip edi lmektedir .

5. Gözden geçirmenin gecikmesine
yönelik olarak meclisin yo¤un temposu
ve demokratik yasama süreci öne
sürülse de, risk primlerinin kal›c› olarak
indirilmesi için en az iki gözden
geçirmenin zaman›nda tamamlanmas›
gerekmektedir. Ekonomik program
çerçevesinde öngörülen reformlar ayn›
zamanda AB üyeli¤ine yönelik uyum
çal›flmalar› niteli¤ini de tafl›maktad›r.
Bu nedenle, s iyasi  kr i ter ler i
tamamlanmas›na yönelik çal›flmalarla
birlikte ekonomik program›n da
yolunda devam etmesinin siyasi ve
ekonomik kazan›mlar› çok büyük
olabilecektir.

TÜS‹AD, 2003 y›l›nda GSY‹H’nin
%5.3 artmas›n› beklemektedir.

Nisan ay›nda yay›nlanan Konjonktür’de,
2003 y›l› için GSY‹H art›fl›n›n %4.5 olaca¤›
öngörülmekteydi. Birinci çeyrek milli
gelir gerçekleflmeleri do¤rultusunda
y›ll›k tahminimizi hükümet hedefi olan
%5’in üzerine çektik. Ayn› flekilde,
enflasyon tahminimizi de y›l sonu TEFE
için %20, TÜFE için %22 olarak revize
ettik. Temel senaryomuzda, yukar›da
bahsedilen üç ana unsurun birbirini
destekler flekilde gerçekleflece¤i
öngörülmüfltür. Güven ortam›n›n
kademeli olarak daha uzun vadeye
tafl›nd›¤› senaryoda, reel faizler y›ll›k
ortalamada %17 olurken, TL’nin de¤er
kazanc› y›l›n son çeyre¤inde bir miktar
azalsa da devam etmekte ve y›l sonu
nominal dolar kuru 1,580,000 TL
olmaktad›r. Makroekonomik senaryo
aç›s›ndan belirleyici olaca¤›na
inand›¤›m›z mali disiplinin hükümet
taraf›ndan taviz verilmeden devam
ettirilece¤i varsay›m›yla, faiz d›fl› fazlan›n,
gerekti¤inde ilave tasarruf paketleriyle
desteklenerek, milli gelire oran olarak
%5.6’ya  ulaflaca¤›n› beklemekteyiz.
‹hracat performans›n›n mevcut
seviyesinden çok fazla sapma
göstermeyece¤i, turizm gelirlerinin
artarak bir önceki senenin alt›nda
kalmayaca¤› ve dolay›s›yla cari aç›¤›n
da 7.0 milyar dolarla s›n›rl› kalaca¤›
beklenmektedir.
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(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Aç›¤› verisinin ayl›k olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Bütçe Aç›¤› gösterge olarak kullan›lm›flt›r. Özel Sektör
Net Tasarruf göstergesi ise Konsolide Bütçe Aç›¤› ve Cari ‹fllemler Dengesi verilerinin cebirsel toplam› olarak hesaplanm›flt›r. Cari ‹fllemler Dengesi serisindeki
k›r›lma, 1/96 döneminden itibaren bavul ticareti dahil ayl›k rakamlar›n kullan›lmas›ndan kaynaklanmaktad›r.
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*1999 y›l› öncesinde Euro endeksinde DM de¤erleri al›nm›flt›r. Seriler TEFE endeksi kullan›larak deflate edilmifltir.
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