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Genel Degerlendirme

IMF ile dordiincii gézden gecirmenin
tamamlanmasi ve savasin bekle-
nilenden 6nce sona ermesi olumlu bir
konjonktiire girisin baslangici
olmustur.

Nisan ayi itibariyle Tirkiye ekonomisine
dair tim gostergelerde ve beklentilerde
hissedilir bir iyilesme gortlmektedir. TL,
diger para birimlerine karsi deger
kazanirken, enflasyondaki dustis hizlanmis,
faiz oranlart gerilemis, ihracat canliligini
korumus ve i¢ talep de beklentilere paralel
olarak artmaya baslamistir. Savasin sona
ermesi belirsizliklerin ortadan kalkmasina
neden olsa da, tim bu gelismelerde uzun
stiredir ertelenen dordinci gozden
gecirmenin tamamlanmast temel belirleyici
olmustur. Ayrica, Amerikan yonetiminin
8.5 milyar dolarlik krediye donts-
tirtlebilecek bir yardim paketiyle
Turkiye’nin savastan dolayt dogan zararlarini
karsilayacagini aciklamasi, iki ulke
arasindaki iliskilerin tekrar normale dontist
seklinde algilanmistir. Ne var ki, eko-
nomideki olumlu ilk kosullarin hizla
gelismesinin ardindaki temel belirleyici,
TL'nin beklentilerin ¢cok otesindeki deger
kazanci olmustur.

Ekonomideki olumlu havaya ragmen,
reel faizler hala yiiksektir.

Beklentilerdeki iyilesme ve enflasyondaki
diistisin tekrar hiz kazanmasi ile Merkez
Bankasi, Nisan sonu, Haziran basi ve
Temmuz ortast olmak tizere t¢ defa kisa
vadeli faiz oranlarinda indirime gitmistir.
Tkincil piyasada faiz oranlar ise Kasim 2002
secimlerinin ertesinde ulasilan seviyelerin
altina inememistir. Makroekonomik
dengelerdeki iyilesme goz Onilnde
tutuldugunda, faiz oranlarindaki atalet risk
primlerinin azalmadigini gostermektedir
ki, Haziran ve Agustos ortasinda tamam-
lanmast planlanan besinci ve altinct gozden
gecirmeler icin iki ay1 bulan gecikme sz

“Gergegin rengi gridir.”
Andre Gide
konusudur. Gecikmede 6nemli bir faktor
meclisin 6. Uyum Paketi tizerinde calismasi
olmustur. AB ile tiyelik mizakerelerinin
baslamast igin kritik 6neme haiz olan siyasi
kriterlerin kararlilikla yerine getirilmesi
olumlu bir gelisme olmasina ragmen,
piyasalarin kisa vadede gozettikleri temel
gelisme IMF ile yapilan gozden gecirmelerin
seyri olmaktadir. Bu nedenle, hikimet
mali disiplinden taviz vermedigi ve reform
takvimine sadik kaldigi takdirde,
enflasyondaki diistis devam edecek, reel
faiz oranlar1 gerileyecek, bor¢ yuku
azalacak, potansiyel c¢ikti seviyesi artis
egiliminde olacak ve TL'nin reel deger
kazanci surdurtlebilecektir.

TL'nin hizla deger kazanmasi endiselere
yol acmuistir.

Teorik olarak, reel faizlerin yiiksek oldugu
bir ortamda, portfoy degisikliginden dolay1
surdirtlebilir oldugu siirece TL'nin deger
kazanmasi beklenmektedir. Ancak, on yili
askin bir stiredir yiksek reel faizlerle
yasayan Turkiye ekonomisinde doviz
varliklar algilanan riskin gostergesi seklinde
davranmakta ve dustik bir fiyat esnekligi
sergilemektedir. Bu nedenle, doviz
kurlarindaki son gelismeler kisa ve uzun
vadeli aciklamalar gerektirmektedir. Savas
sonrast donemde doviz kurlarint etkileyen
onemli bir dissal gelisme Amerikan dolarinin
hizli deger kayb: olmustur. Yurt icinde
belirsizligin ortadan kalkmasi ve
beklentilerin iyilesmesiyle TL yatirimlarin
daha cazip hale gelmesi sinirlt da olsa ters
para ikamesine yol acarken, TL de deger
kazanmistir. Daha uzun vadeli bir
perspektifte ise, ihracatct sektorler basta
olmak tizere imalat sanayinde godzlenen
verimlik artisi ve dis ticaret hadlerindeki
iyilesme rekabet giicint artirirken, reel
kurun denge seviyesi de, endeks yili olan
1995’e gore yukartya kaymustir. Bu nedenle,
son aylarda yasanan TL’nin hizli deger
kazancinin kismen devaltiasyon
sonrasindaki asirt reel deger kaybinin
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diizelmesi olarak degerlendirilmesi,
doviz kuru tizerindeki endiseleri de
azaltacaktr.

Tirkiye’nin 6niinde enflasyonda
diisiis, reel faizlerde gerileme, reel
kurda degerlenmenin devami1 ve
ekonomik biiyumeyi bir arada
gerceklestirme firsat:1 bulun-
maktadir.

TL'nin deger kazanci ve cari islemler
acigindaki genislemeye yonelik
endiseler dile getirilmektedir. Yilin
ilk tc¢ ay1 i¢in agiklanan buylime
rakamlari yurt ici talebin canlandigini
gosterirken, tiiketim malr ithalati da
artmaktadir. Ayrica, enflasyondaki
diists, TL’nin deger kazanci ve faiz
oranlarindaki gerileme satin alma
glicinde artisa neden olmaktadir.
Kurdaki degerlenmenin ihracati
zorlastirdigr iddia edilirken, ucuzlayan
ithal mallarin cari islemler acigini
artirdigt ifade edilmektedir. Ne var
ki, yilin ilk t¢ ayinda gozlenen
biiyime rakamlari, halen 2001 krizinin
teknik toparlanmasi seklinde olup,
2000 yilinda gozlendigi sekliyle
ekonomide bir 1sinma s6z konusu
degildir. Ayrica, mali sektor ve kamu
kesiminde basta olmak tzere, yapisal
reformlar ekonominin dayanikliligini
artirirken, bitce disipliniyle beraber
uzun dénem blyime potansiyelini
yikseltmektedir. Bu nedenle, siki
maliye politikasi devam ettirilerek
butce disiplini korundugu stirece,
TL’nin deger kazanci ve faiz
oranlarindaki gerileme ile %5 civarnda
biytimenin enflasyonla miicadelede
taviz verilmeden saglanma imkani
bulunmaktadir. Programin uygu-
lanmasinda ilerleme saglanmasiyla,
doviz kurunun enflasyondaki
gelismelerle paralel hareket etmesi
muhtemeldir. Yakin ge¢mise bakil-
diginda, doviz kurundaki asirt ve ani
hareketlerin siyaset kaynakli oldugu
gozlenmektedir ki, ekonomik
programin uygulanmasi ve AB Uye-
ligine yonelik politikalar bu riskleri
azaltacakur. En az iki gbzden gecirme
zamaninda tamamlanabilirse!,
beklenen reel faizlerde onemli bir
distis olmasi ve piyasalarda kalict
istikrar saglanmasi muimkuin olacaktir.

I. Dis Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisindeki buyii-
menin heniiz zayif olmasina
ragmen, 2003 yili sonuna dogru
yveniden hizlanmasi beklen-
mektedir.

Irak savasinin beklenenden daha hizlt
ve daha yumusak sona ermesi diinya
ekonomisindeki belirsizliklere iliskin
karamsar senaryolari da ortadan
kaldirmistir. Enerji arzinin artmasi ve
fiyatlarinin diismesi, dezenflasyonist
bir ortamda buiylime firsatin1 ortaya
cikarmistir. Diinya ekonomisindeki
reel gelir artisinin, gelismis bolgelerdeki
nispeten disiik biiyiime nedeniyle
2003 yilinda en iyi ihtimalle %3’e
ulasmasi beklenirken, hem Euro
bolgesinde hem de ABD’de enflasyon
oraninin %2’nin altinda kalacag:
ongoriulmektedir. Son donemde
yasanan gelismeler, temel risklerin
ortadan kalkmasi ve kiuresel
belirsizliklerin azalmas: sonucunda
tiketici giiveninin ve is diinyasinin
beklentilerinin diizeldigini ortaya
koymaktadir. Ekonomik faaliyetteki
devresel hareketleri o6nceden
gorebilmek amaciyla OECD tarafindan
hazirlanan Bilesik Oncii Gostergeler
Endeksi de, ABD ve Euro bolgesinde
toparlanmanin basladigini goster-
mektedir. Bununla birlikte, ABD, Euro
bolgesi ve Asya’da yasanan faiz
indirimlerinin yilin geri kalaninda
ekonomik faaliyeti canlandirict etkide
bulunmas: beklenmektedir. Mevcut
donemde, kiiresel toparlanma
acisindan engel teskil eden den-

gesizliklerin (ABD’deki dustk tiketim
harcamalari, Asya’nin ihracat kaybi
vs.) dizelmeye basladigina iliskin
olumlu sinyaller bulunmaktadir.
Bunlarin yani sira, finansal
piyasalardaki olumsuzluklar ortadan
kalkmis ve hisse senedi fiyatlari,
ozellikle Asya’da, Mayis basindan
itibaren ylkselise gecmistir. Uzun
donem faiz oranlan distk seviyelerini
korurken, fiyat/kazan¢ oranlar: tarihi
ortalamalarina yaklasmislardir. Bu
gelismelerin 1s18inda, ABD, Japonya,
Euro bolgesi ve gelismekte olan
tilkelerin 2003 yili reel biytimelerinin
strastyla %2.5, %1.0, 9%0.7 ve %5 olmasi
beklenmektedir.

ABD ekonomisinin 2003 yilinda
da kiiresel biiyiimenin lokomotifi
olmasi1 beklenmektedir.

ABD’deki hanehalki tiketimi yilin ilk
dort ayinda hiz kesmesine karsin,
birbiriyle uyumlu mali ve parasal
politikalarin uygulamaya konulmasi
ile birlikte toparlanmaya baslamustir.
Ayrica, yatrimlarin dip noktaya ulasmis
olmasi nedeniyle, sermaye harca-
malarinin vyikselise gec¢mesi
beklenmektedir. Kiresel iyilesmenin
buyik olciide ABD’ye bagli olmasi
nedeniyle, bu gelismelerin kademeli
bir toparlanmaya yol acacag:
distintilmektedir. Kiresel biytimede
lokomotif gorevi gormesi beklenen
bir diger bolge olan Asya’nin (Japonya
hari¢) SARS salgininin olumsuz
etkilerinin Ustesinden geldigi
gorilmekle birlikte, disik petrol
fiyatlart ve artan uluslararasi finansman

Hisse Senedi Fiyatlari
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A.B.D. Japonya
@ Ocak-Haziran 2003

Kaynak: Reuters

ingiltere Almanya
B Ocak-Aralik 2002

Brezilya

Yayin baskiya hazirlanirken besinci gozden gegirme basartyla tamamlanmis, ekonomideki olumlu gidisat hitkimetin altinct gdzden gecirmeye

odaklanmasi icin bir firsat yaratmustir.
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olanaklarindan da olumlu etkilenecegi  yani sira, dnimiizdeki on yili kapsa-

tahmin edilmektedir. Ayrica, gucli
ihracat performansinin bolge ekono-
misine yaptigi ciddi katkilarin devam
edecegine iliskin sinyaller de giderek
artmaktadir. Ote yandan, Avrupa’daki
tablo pek de umut verici gorin-
memektedir. Almanya’da ekonomik
faaliyetteki durgunlugun devam etmesi
ve Euro’'nun degerlenmesi, Euro
bolgesindeki imalat sanayi kesimi
uzerinde baski olusturmustur. Ancak,
Almanya’da vergi reformu ve is piyasast
gibi uzun stredir tartisilan sorunlarin
coztimune iliskin diizenlemelerin olumlu
karsilanmasi, ekonominin orta vadede
yeniden glic kazanacag beklentilerini
destek-lemektedir. Reformlarin kisa
vadeli etkileri olarak is dinyasinin
beklentilerinde diizelme gozlense de,
Euro bolgesi acisindan olumlu gelis-
melerin temel olarak 2004 yilinda
yasanmasi beklenmektedir. Ote yandan,
AB’ye yveni katilan tulkeler Euro
bolgesindeki diger tlkelerden daha
basarili bir performans sergileyerek AB
ortalamasint ylkseltmislerdir. Biitin
olarak degerlendirildiginde, yilin geri
kalaninda ekonomik faaliyetlerde bir
hizlanma beklenmesine karsin,
potansiyel seviyenin altinda kalinacagi
ongorilmektedir.

ik ceyrek biiyiime performansi
kiiresel belirsizlikler nedeniyle
diisiik seviyede gerceklesmistir.
flk ceyrekte %2 olarak gerceklesen ABD
reel GSYIH artisina temel katkilar, &zel
tiiketim harcamalari, sabit yatirimlar ve
kamu harcamasindan gelmistir. Bunlarn

yacak bir planla onaylanan 350 milyar
dolarlik vergi indiriminin, 2003 yilinda
GSYIH'nin %0.7’si civarinda bir uyarict
etkisi olacag: tahmin edilmektedir.
Japonya’da ilk c¢eyrek buylmesi,
ihracatin hiz kesmesi nedeniyle, bir
onceki ceyrege kiyasla 0.2 ylizde puan
azalarak yillik %2.6 olarak gercek-
lesmistir. Bir diger yavaslama da Euro
bolgesinde yasanmis ve gecen yilin son
ceyreginde %1.2 olan reel biiylime, bu
yilin ilk ¢ceyreginde %0.8’e gerilemistir.
flk ceyrekte %9.9°luk bir reel bliylime
performansi gosteren Cin, en hizli
buytyen tilke olmaya devam etmistir.
S6z konusu biytimenin temel kaynaklart
ise yatirim harcamalart ve ihracat
olmustur.

II. Uretim ve Enflasyon

Irak savasinin yarattigi olumsuz
konjonktiire ragmen, ilk
ceyrekteki GSMH artis1 yillik bazda
%7.4 olarak gerceklesmistir.

Irak’a yonelik operasyon nedeniyle
yilin ilk ceyreginde doviz kuru bir

onceki ceyrege gore ortalama olarak
%2.1 oraninda artmis ve Mart sonu
itibariyle 1,700,000 TL seviyesine
ulasmistir. Aynt donemde IMKB-100
endeksi ortalama %7.5 dismis ve
ikincil piyasada nominal faizler Mart
sonu itibariyle %65’e yiikselmistir.
Ayrica, ekonomik faaliyetlere gore
istihdam rakamlarinda da ciddi
dustsler olmus ve toplam issizlik
2003tn ilk ¢eyregi itibariyle %12.3’e
yukselmistir.

Sanayi ve ticaret sektorleri gecen
yilin basindan itibaren oldugu gibi
yine biyiimenin itici giicii olmaya
devam etmis, bu sektorlere bir de
ulastirma ve haberlesme
eklenmistir.

Yilin ilk ceyreginde %7.4 olarak
gerceklesen GSMH artisina en ¢ok
katkiyt saglayan sektorler sirasiyla
sanayi, ticaret ve ulastirma ve
haberlesme sektorleridir. Sanayi
uretiminde, agirliklt olarak ihracata
yonelik olan tretimin gecen yildan
beri devam ediyor olmast, bu sektoriin
ilk ceyrek Uretiminin %7.8 artarak
buylimeye 2.7 ylzde puan katkida
bulunmasint saglamistir. Sanayi
tretiminde devam eden canlanma 6zel
sektorin istthdam rakamlarina da
yansimis ve yilin ilk ceyreginde 6zel
imalat sanayinde calisan sayist bir
onceki yilin ayni dénemine gore %06.2
artis gostermistir. Uretim artiginin
calisan sayisindaki artistan daha fazla
olmast sonucunda da 6zel kesimin
kismi verimliligi yillik bazda %4.2
oraninda yikselmistir. Tarim kesimi,
ilk ceyrekte yillik bazda %7.0
buylyerek beklentilerin 6tesinde bir
performans sergilemis ve bliylime

GSMH 2002 2003 2002 2003
I. Ceyrek I. Ceyrek I. Ceyrek I. Ceyrek
Sektorler (‘ilhik % Artas) (GSMH katka, yiizde puan)
- Tarim 0.1 7.0 0.0 0.4
- Sanayi 2.8 7.8 0.9 2.7
- Insaat -11.8 -17.0 -0.6 -0.7
- Ticaret 4.3 10.8 0.9 2.4
- Ulastirma ve Haber. 2.1 13.7 0.3 2.1
- Mali Kuruluslar -7.4 -8.1 -0.2 -0.2
- ithalat Vergisi 4.0 19.8 0.2 1.2

Kaynak:DIE
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|
GSYIH 2002 2003 2002 2003
L Ceyrek L. Ceyrek L Ceyrek L. Ceyrek
Alt Bilesenler (Yillik % Artis) (GSYIH katki, yiizde puan)
Ozel Tiiketim -1.8 6.5 -1.4 4.8
Kamu Tiketimi 2.2 -3.0 0.2 -0.2
Ozel Yatrrm Harcamalari -30.9 20.4 -6.2 2.8
Kamu Yatirim Harcamalari -18.1 -37.8 -0.7 -1.2
Stok Degismeleri - - 7.1 6.0
ihracat 10.4 14.5 4.1 6.2
ithalat (-) 2.1 23.9 0.9 9.8

Kaynalk:DIE

tahminlerinde 6nemli sapmalara yol
acmustir. SOz konusu yanilgi, tarim
kesiminin ardisik yillarda tarihsel olarak
yiksek oranli bir biyiime gercek-
lestirmemis olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Sanayi tretimindeki bu
artis ve tarim sektoriinde gortlen
yiksek buyume, ticaret (dzellikle
toptan ve perakende) ve ulastirma
sektorlerini de olumlu etkilemistir. Bu
sektorleri etkileyen bir diger unsur da
ithalatta yasanan gelismelerdir. Yillik
bazda %24 artarak yurtici hasila
icerisindeki pay1 %44’e ylkselen ithalat
nedeniyle, bu Urtinlerin pazarlamasini
ve tasimasini yapan ticaret ve ulastirma
sektorlerinde ciddi bir canlanma
yasanmustir. Bu gelismeler neticesinde,
ticaret ve ulastirma sektorleri yilin ilk
ceyreginde sirasiyla %10.8 ve %13.7
oraninda buylrken, bliylimeye de
strastyla 2.4 ve 2.1 ytizde puan katkida
bulunmuslardir.

Imalat sanayindeki ihracata dontk
tretim nedeniyle artan ara mali
gereksinimi ve genel olarak ytksek
kapasite kullanimi nedeniyle yapilan
yatirim mali ithalati toplam ithalatin
ve dolayistyla da ithalat vergisinin ilk
ceyrekte %19.8 artarak buiytimeye 1.2
ytuzde puan katkida bulunmasini
saglamistir. Ote yandan, insaat
sektortintin yilin ilk ¢eyreginde %17
kiuctulmesi, sektdrde heniiz bir
canlanma yasanmadigini gostermistir.
Insaat sektoriinde gerek mevsimsel
gelismeler gerekse de sektorin
tedarikc¢ilerinde godzlenen canlanma
nedeniyle ikinci ¢eyrekte bir miktar
canlanma beklenmektedir. Ancak, bir
onceki yilin ayin donemine kiyasla
bir artis gerceklesmesi icin sektor
Uretiminin donemsel bazda %60’ 1n

tzerinde buytmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla, insaat sektoriintin ikinci
ceyrekte de biylmeye katkida bulun-
mast beklenmemektedir.

Dayanikl: tiketim mals
harcamalari ile 6zel kesim makine
techizat yatirimlarinda ilk ceyrekte
ciddi oranda artis goriilmektedir.
ik ceyrek GSYTH artist %8.1 olarak
gerceklesmistir. Yilin ilk t¢ ayinda
hakim olan savasa yonelik belirsizlik
ortamina ragmen Ozel tiketim
harcamalari, zayif temel yilin da
etkisiyle, %6.5 oraninda artarak
buyimeye 4.8 yiizde puan katkida
bulunmustur. Alt kalemler diizeyinde
incelendiginde, en fazla artisin
dayanikl: tiiketim mallari kaleminden
geldigi gorilmektedir. Yatirim
harcamalart ise ilk ceyrekte %9.3
oraninda artarak biytimeye 1.6 ytizde
puan katkida bulunmustur. Alt
kalemlere bakildiginda esas artisin
ozel sektorin makine ve techizat
harcamalarinda yasandigi goril-
mektedir. Dayanikli tiketim mallar
ile makine ve techizat yatirimlarinda
gozlenen bu ytiksek oranl biiylimenin
ardinda gecmis donemlerde yasanan
dustsler ve kisitli artislar bulun-
maktadir. Kamu harcamalarinda ise
uygulanmakta olan siki maliye
politikast ve tasarruf dnlemleri geregi
kisintiya gidilmis, kamu yatirim
harcamalari %38, tiketim harcamalari
da %3 azalmistir. Kamu kesimindeki
bu gelismelere kosut bir bagka gelisme
de, kamu imalat sanayinde yasanmis
ve calisan sayist bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %4.1 azalmistir. Thracat
ve ithalat ise sirastyla %14.5 ve %23.9
oraninda artmis ve net dis ticaretin
biyimeye katkist —3.6 ylizde puan
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olmustur. Ithalat artisinin ardinda daha
once deginilen nedenlerin yani sira,
i¢c talepteki canlanma nedeniyle
tiiketim malina olan talebin artmasmnin
da etkisi bulunmaktadir.

Yiiksek seviyelere ulasmasina
karsin, iureticilerin stok
birikiminin hala devam ediyor
olmasi sinirh i¢ talep kosullarinda
celiskili bir gorinim arz
etmektedir.

Stok degismelerindeki gelismeler
incelendiginde yiiksek diizeyde bir
stok birikimi oldugu gorilmektedir.
2002 yilinda stok degismelerinin
madencilik ve imalat sanayi Giretimine
orani %20 olarak gerceklesirken, bu
yilin ilk ¢eyreginde bu oran %38’e
yikselmistir. Ekonomik ve fiziksel
sinurlart zorlayan bu gelismenin devam
etmesi mevcut stok diizeyine karsin
uretim artisinin yiiksek diizeylerde
seyretmesi gibi celiskili bir gorinti
ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte,
hanehalki isglicii anketi sonuclarina
gore kayitli olmadan calisanlarin orant
%50 civarindadir. Gelirin elde
edilmesindeki kayitdisiligin, harcama
yoniunde de etkili olacag: dusu-
nildiginde, mevcut stok degis-
melerinin 6nemli bir kisminin
harcamalar yoluyla ulasilan milli
gelirdeki 6l¢gme hatasindan kaynak-
landig1 sonucuna ulasilmaktadir.
Enflasyon, tarim ve gida
fiyatlarinin gerilemesi ve dis
konjonktiiriin normale dénmesi
ile beraber diisiis egilimine
girmistir.

Yilin ikinci ¢eyregi itibariyle kiiresel
belirsizliklerin azalmasi, dis
konjonktiirtin enflasyon tizerindeki
baskisint ortadan kaldirmistir. Tk
ceyrekte etkili olan tarim fiyatlarinin
Mayis ayinda, gida fiyatlarinin da
Haziran ayinda gerilemeye baslamasi
ile birlikte enflasyon oranlart diists
egilimine girmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis TEFE ve TUFE artislarinin
ikinci ¢eyrekteki aylik ortalamalar:
strastyla %00.9 ve %1.8 olmustur. Petrol
fiyatlarinin ikinci ¢eyrek itibariyle
yeniden varil basina ortalama 25$
seviyelerine gerilemesi ve doviz
kurunun da Nisan ayi1 basindaki
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1,700,000 TL seviyesinden Haziran
sonu itibariyle 1,400,000 TL seviyesine
gerilemesi enflasyon tizerindeki baskiy1
onemli ol¢iide hafifletmistir. Bununla
birlikte, yilbasindaki ayarlama
sonrasinda 6nemli aramali tedarikcileri
konumunda olan kamu imalat sanayi
fiyatlarinin gerilemeye devam etmesi,
imalat sanayi genelinde maliyetlerde
diistise yol acmustir. D6viz kurundaki
nominal gerileme ise gerek Uretim
gerek finansman maliyetlerini asagi
cekmistir. Tarim fiyatlarindaki artisin
da etkisiyle, Nisan-Mayis doneminde
TUFE artisina 0.5’er ylizde puan
katkida bulunan gida fiyatlarinin
Haziran ay1 itibariyle diismesi ve hentiz
glcli bir talep baskisinin olmamasi
TUFE artiginin gerilemesini saglamigtir.
Bu gelismelerin sonucunda, Haziran
ayi itibariyle yillik TEFE ve TUFE
artislart sirastyla %29.6 ve %29.8 olarak
gerceklesmistir. Buna gore, TEFE ve
TUFE icin %20 olarak belirlenen yil
sonu hedeflerine ulasilmasi icin yilin
geri kalaninda aylik ortalama artislarin
sirastyla %1.2 civarinda olmasi
gerekmektedir.

Cari donemde yasanan olumlu
gelismeler beklentilerin
diizelmesini saglamistir.

Yilin ikinci ¢eyregindeki olumlu
havanin ileriye yonelik bekleyislerde
neden oldugu dizelme Merkez
Bankasi beklenti anketine de
yansmustir. Buna gore yil sonu TUFE
beklentisi Nisan aymun ikinci yarsindan
itibaren distise gecmis ve Temmuz
aymnin ilk yarst itibariyle %24 olarak
sekillenmistir. Benzer sekilde yil sonu
buytme beklentileri de yukselerek
9%4.9’a kadar ¢ikmistir. Beklentilerde
baslayan bu dizelmenin, bitce
disiplini ve yapisal politikalarla
desteklenmesi kosuluyla, 6ntiimtizdeki
donemde de devam edecegi disii-
nilmektedir. Hiklimetin, licret ve
maas artislarinin biitce hedeflerine
uygun olarak yapilacagina iliskin
aciklamalari bu beklentileri
glclendirmektedir. Bunun yani sira,
ilk ceyrekte aciklanan issizlik
rakamlarinin yiksek olmasi ve
ekonominin hala potansiyel c¢ikti
seviyesinin altinda olmasi dolayisiyla

da onumiizdeki donemde beklenen
talep canlanmasinin enflasyonist bir
baski yaratmast beklenmemektedir.
Bu beklentilerin 1s1ginda, Merkez
Bankast Nisan, Haziran ve Temmuz
aylarinda faiz indirimleri gercek-
lestirerek gecelik bor¢lanma faiz
oranini %44 seviyesinden %35’e kadar
cekmistir.

III. Biitce ve Para Politikalari

Yil sonu faiz dis1 fazla hedefine
ulasilabilmesi icin ilave 6nlemler
gerekecektir.

Ocak-Haziran doneminde toplam 44.7
katrilyon TL gelir toplanirken, 34.9
katrilyon TL’si faiz 34.6 katrilyon TL’si
de faiz disi harcamalar olmak tzere
toplam 69.4 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer almustir. Boylelikle, ilk
alti ay sonunda 10.1 katrilyon TL faiz
dist fazlaya ulasilirken, konsolide biitce
24.8 katrilyon TL ac¢ik vermistir. Diger
kamu kesiminde sinirli da olsa
ongorilen faiz dist fazlayla birlikte,
2003 yilt Nisan ayt kamu sektorti faiz
dis1 fazlasma iliskin 6.6 katrilyon TL'lik
performans kriteri biytk olasilikla
tutturulmustur. Yilin ilk yarisinda
yatirim kalemleri basta olmak tizere
harcama kalemleri tizerinde uygulanan
blokaj harcamalarin nispeten distik
kalmasina yol agarken, vergi barist da
gelirlere 6nemli destek saglamistir. Ne
var ki, tim bu gelismelere ragmen,
yilin ilk yarisina ait konsolide biitce
gerceklesmeleri, 11 katrilyonluk
Haziran ay: faiz dis1 fazla performans
kriterine ancak ulasilabilecegini
gostermektedir. Bu ac¢idan deger-
lendirildiginde, vergilerdeki hedef-
lenenden duisiik performans ve sosyal
glivenlik ve vergi iadelerinde
hedeflerin lizerinde seyreden gercek-

lesmeler yil sonu faiz disi fazla
hedefinin tutturulmas: i¢in ilave
onlemleri glindeme getirmektedir.
Fakat bu Onlemlerin, mutlak suretle
kamu kesiminde tasarruf saglayict
yapisal reformlarla desteklenmesi
gerekmektedir.

Vergi gelirleri reel bazda artsa da,
hedeflenen seviyenin altinda
bulunmaktadir.

Ocak-Haziran doneminde dolayli ve
dolaysiz vergiler gecen senenin ayni
donemine gore reel bazda sirasiyla
%11.4 ve %5.0 oranlarinda artis
gostermistir. Vergi gelirlerindeki artista,
i¢ talepteki canlanmaya paralel olarak
artis gosteren dolayli vergiler etkili
olmustur. Dolaysiz vergiler ise
hedeflerin altinda kalirken, vergi
barisindan gelen tahsilat bu acig:
kapatmistir. Hikimetin 2003 yili
konsolide bititce gerceklesmeleri
acisindan buytik onem verdigi vergi
barisina yaklasik 3.5 milyon miikellef
basvuruda bulunmus ve 7.9
katrilyonluk vergi borcu kaydedilmistir.
Bu rakamin 6.5 katrilyon TL’si ozel
sektorden, kalan 1.4 katrilyon TL’si
ise kamu sektorinden gelmistir.
Basvuru slresinin uzatilmast édeme
takvimini de etkilerken, Nisan ve Mayis
aylarindaki ilk iki taksitte yaklasik 1
katrilyon TL gelir tahsil edilmistir.
Boylelikle, 2003 yilinda hiktmetin
vergi barisindan saglamay: planladig:
2.4 katrilyon TL’ye ragmen IMF’in
ongordigu 750 trilyon TLlik gelir ilk
iki ayda asilmstir. Fakat vergi barist
tahsilat, ayn1 doneme denk gelen gelir
ve kurumlar vergisi tahsilatini olumsuz
etkilemis ve goreli bir vergi kaybi s6z
konusu olmustur. Toplam gelirde
gozlenen reel azalma ise, genel

KONSOLIDE BUTCE 2002 2003
(Trilyon TL) Ger¢c.  Hedef | Ocak-Haz. (1) Hedef (2) Ger((i) /(()Zl;am
GELIRLER 76,400 71,218 44,689 100,782 %d4.3
Vergi Gelirleri 59,634 57,911 37,111 85,955 %43.2
Vergi Dist Gelirler 16,766 13,307 7,579 14,827 %51.1
HARCAMALAR 115,486 98,131 69,448 145,949 %47.6
Faiz Dis1 Harcamalar 63,615 55,336 34,596 80,499 %43.0
Faiz Harcamalar: 51,871 42,795 34,853 65,450 %53.3
BUTCE AQIGI 39,085 26,913 24,759 45,167 %54.8
FAIZ DISI FAZLA 12,785 15,882 10,094 20,283 %49.8

Kaynak: Maliye Bakanligi
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butcenin vergi dist gelirler
kalemlerinden kaynaklanmis, Merkez
Bankasi’'ndan bitceye aktarilan safi
hasilatin oldukca disik seviyede
olmas1 vergi dist normal gelirlerde
gOzlenen azalista etkili olmustur.
Biitcede kalic iyilesme icin tasarruf
onlemlerinin yapisal reformlarla
desteklenmesi gerekmektedir.
Gectigimiz sene yasanan mali
gevsekligin 2002 biitce performansini
hedeflerin cok altinda birakmasinin
ardindan, 2003 senesinde harcama
kalemlerindeki artislarin, agiklanan
kaynak paketlerinin de katkistyla ¢cok
sinirls tutulmast éngoriilmiistiir. ik alt
ay itibariyle bakildiginda, toplam
harcamalar reel bazda %2.9 oraninda
gerilemistir. Harcamalardaki nominal
artista ise basini i¢ borg faiz 6demelerin
cektigi transfer harcamalari 6nemli rol
oynarken, transfer kalemlerinden
sosyal gtivenlik harcamalarinin katkisi
8.4 katrilyon TL, vergi iadelerini katkisi
4.2 katrilyon, tarimsal destekleme
cercevesinde DGD’nin katkisi ise 1.5
katrilyon TL olmustur. Hiklimet
tarafindan aciklanan mali 6nlem
paketlerinde de yer aldig: tizere, diger
cari ve yaturim kalemleri disiplinli
seyrine devam etmis, faiz dis1 toplam
harcamalar ilk alt1 ayda reel 2.9 puan
azalarak 34.6 katrilyon TL'ye ulagmustir.
Genel itibariyle bakildiginda harcama
kalemleri yil sonu hedefleriyle uyumlu
bir performans sergilemistir. Ancak,
yuksek ihracat performansina paralel
olarak artan vergi iadeleri, biitceye
onceden kaynagi ayrilmamis tarimsal
destekleme cercevesindeki
sibvansiyonlar ve ac¢iklanan tarim
destek fiyatlart biit¢enin seyri acisindan
tehlike sinyalleri vermektedir. Artik
kemiklesmis olan sosyal gitivenlik
harcamalarinin 6nlenemeyen artisi ve
sosyal giivenlik reformu calismalarinda
istenilen hiza ulasilamamasi ise
oncelikli sorun olarak ortaya
ctkmaktadir. Artan harcamalar ve bu
harcamalarin kaynag: olarak dustintilen
blokaj altindaki yatirim kalemlerinin
kullanilmast, biit¢eye bilanco esasinda
bakildiginda gerek kamu harca-
malarinin kalitesini azaltmakta gerekse
de yil sonu faiz dist fazla hedefinden

sapmaya yol agmaktadir. %6.5luk faiz
dist fazla hedefi icin 145.9 katrilyon
TLik butce 6deneginin 144.8 katrilyon
TL'sinin harcamaya donlsmesinin
ongortuldigiu hatirlandiginda da,
serbest birakilacak odeneklerin
harcamaya dahil edilmesi zorunlulugu
biitce hedefleri acisindan risk unsuru
tasimaktadir.

TL’nin deger kazanci bor¢ stokunu
olumlu etkilemistir.

2002 sonunda 149.9 katrilyon TL olan
i¢ borg stoku, yilin ilk bes ayinda 24.1
katrilyon TL artis gostererek 174.0
katrilyon TL (117.2 milyar dolar)
seviyesine ulasmistir. Doviz/faiz yapist
itibariyle incelendiginde, i¢ borg
stokunun %30.8’ini sabit getirili,
%41.17’ini degisken faizli, ve %28.0’int
doviz cinsinden/dovize endeksli
DiBS'ler olusturmaktadir. Bu anlamda,
i¢ bor¢ stokunun sabit getirili kagitlarin
disinda kalan %69’luk kismi faiz ve
kur risklerine duyarli durumdadir.
Gectigimiz yil IMF kredilerinin 6nemli
boliminin kamuya olan borglarin
azaltilmasinda kullanilmasinin
ardindan, kamuya olan yukimlu-
ltiklerin i¢ bor¢ stokundaki pay1 yil
icersinde de dismeye devam etmis,
Mayts itibariyle %49.2'ye gerilemistir.
Konsolide biitce dis borg stoku ise,
yil icersinde 3.6 milyar dolar tutarinda
artis gostererek Mayis ayt itibariyle
60.2 milyar dolara ulagmustir. Boylelikle,
Hazine’'nin dogrudan bor¢lusu oldugu
konsolide biit¢e bazinda toplam borg
stoku 177.4 milyar dolara ulasmuistir.
Konsolide biitce toplam bor¢ stokunun
%13 tnt IMF kredileri olustururken,
%34 ve %17’lik dilimlerini sirasiyla i¢
ve dis piyasa borclart olusturmaktadir.
Yurtici kamu kesimi borclarinin pay1

ise %29’dur. 2002 yilinda ortalama 251
glin vade icin %062.2 ortalama bilesik
faizden i¢ borclanma gerceklestiren
Hazine’nin, yilin ilk alt1 ayinda ortalama
maliyeti %54.8 ve ortalama vadesi 286
glin olmustur. Kamu maliyesinde
reformlarla desteklenen yapisal bir
iyilesme streci gerek yuksek
borclanma maliyetlerinin diismesinde,
gerekse borclanma vadesinin
uzamasinda Onemli rol oynayacaktir.
Bu cercevede, hiikiimetin izleyecegi
siki maliye politikasi ve yapisal
reformlarin devami, hassas borg
dinamikleri altinda, faiz oranlarinin
istikrarli bir sekilde azaltilabilmesi
acisindan 6nemini korumaktadir.

Merkez Bankasi kisa vadeli faizleri
etkin bir sekilde kullanmaya
devam etmistir.

Gectigimiz sene parasal kriterleri yerine
getiren Merkez Bankasy, ilk alti ayda
da para programi ile uyumlu bir
performans sergilemistir. Uygulanan
para programi ¢er¢evesinde bilanco
kalemlerinde belirlenen sinirlar
icerisinde kalinmuis, Nisan ve Haziran
aylarina iliskin Net Uluslararasi
Rezervler, Net i¢c Varliklar ve Para
Tabani hedefleri tutturulmustur. Ote
yandan, Merkez Bankas: parasal
hedeflemenin yant sira kisa vadeli
faizleri enflasyona yonelik olarak
kullanmaya devam etmistir. Irak
savasinin ardindan maliyet yonli
baskilarin azalmas: ve akabinde
enflasyon egiliminde kirilmalarin
yasanmasint Merkez Bankasi
degerlendirmis ve kisa vadeli faiz
oranlarinda 25 Nisan, 4 Haziran ve 16
Temmuyz tarihlerinde indirime gitmistir.
Boylelikle Merkez Bankasi kisa vadeli
borclanma faizleri 3’er puanlik

2003 Y1l1 Parasal Hedefler* Nisan Haziran Eyhil Aralik
NUR Seviyesi (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi -6,500 -7,000  -6,000 -6,000
Gerceklesme -5,996 -3,865

NIV Stoku (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi 32,800 34,100 33,800 34,200
Gergeklesme 30,951 29,395

Para Tabani Hedefi 12,800 13,200 14,100 14,300
Gerceklesme 11,883 13,039

* NUR seviyesine iliskin hedefler alt sinir (milyon dolar), NiV stoku ve Para Tabant'na iliskin

hedefler ise ust smur (trilyon TL) rakamlaridir.

Ttalic: Gésterge Niteligindeki Hedefler
Kaynak : TCMB
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|
. (katrilyon TL) (% degisim)

PARASAL BUYUKLUKLER

Aralik 2002 Haziran 2003 | Nominal Reel
M2YR (M2Y+R) 136.2 132.9 -%2.4 -%12.4
M2Y 133.5 130.5 -%2.2 -%12.3
M2Y (yuzde bilesim)
Dolasimdaki para %5.4 %0.6 %18.8 %0.5
Vadesiz Mevduatlar %5.3 %06.4 %17.8 %5.7
Vadeli Mevduatlar %35.2 %39.1 %8.8 -%2.4
Déviz Tev. Hes. (TL) %54.1 %48.0 -%13.4 -%22.3
Kaynak: TCMB

indirimlerin ardindan %35’e gerilemistir. menkul kiymetlerle birlikte

I¢ talepteki canlanma belirtilerine
ragmen, en oOnemli maliyet
unsurlardan biri olan doviz kurunda
yasanan gelismeler ve tiretim seviyesinin
hentliz potansiyel diizeyinin altinda
bulunmasi, enflasyonun ilerleyen
aylardaki seyri acisindan olumlu bir
tablo ortaya ¢ikarmaktadir. Enflasyon
bekleyisleri ve dolayisiyla Merkez
Bankasi'nin faiz indirimleri acisindan
ise mali disiplin ve IMF ile takvime
baglanan gozden gecirmelere 6ncelikli
konu teskil eden yapisal reformlardaki
gelismeler belirleyici olmaya devam
edecektir.

Vergisel diizenlemeler tasarruf
sahiplerini Hazine’nin dogrudan
miusterisi haline getirmistir.
Yilin ilk yarisinda 2002 sonuna gore
M1 ve M2 para arzlan sirastyla %18 ve
%11 oranlarinda genislerken, M2Y para
arzi TL'nin dolara karsi deger
kazanmastyla birlikte %2 oraninda
daralmistir. Emisyon ve vadesiz
mevduattaki artis, piyasalardaki
canlanmaya isaret etmektedir. Mart
aymdaki ki¢ctilmenin ardindan, dolar
bazinda DTH’lar Mayis ve Haziran
aylarinda tekrar artis gostermis ve ilk
alti ay sonunda 2002 sonu seviyesinin
hemen Uzerine ¢ikarak 44.5 milyar
dolara ulasmistir. Bu gelismelerin
1s1ginda M2Y’nin %48.0’t DTH’lar,
%39.1’i vadeli mevduatlar, %6.4°1
vadesiz mevduatlar ve %6.6’s1
dolasimdaki paradan olusmustur.
Mevcut faiz oranlart ve mevduat
kazanclarina uygulanan vergiler
nedeniyle TL mevduatlari ile kamu
kagitlart arasindaki tercih kuvvetli bir
sekilde kamu kagitlari yoniinde
gerceklesmektedir. Para arzinmn, 57.6
katrilyon TL tutarindaki banka dist

degerlendirildigi durumda ters para
ikamesi belirginlesmekte, DTH’lar ve
doviz cinsinden senetlerin toplam
hacimdeki pay1 %35.6’ya diismektedir.
Bankalarin kredi hacmine bakildiginda
hentiz belirgin bir genislemenin
olmadig: gozikmekle beraber,
kredilerde halen doviz cinsi talebin
ylksekligi sistem icin dolayli bir risk
unsuru yaratmaktadir. Icra iflas kanunda
alacaklarin hizlandirilmasi icin gerekli
dizenlemelerin yapilmasi, TMSF
kapsamindaki tasfiye olunacak
kredilerle ilgili varolan pirtzlerin
giderilmesi ve varlik yonetimi
sirketlerinin uygulamaya gecebilmesi
icin gerekli tesvik mekanizmalarinin
olusturulmasi benzeri riskleri en aza
indirecektir. Mevduatlara uygulanmakta
olan garanti kapsaminin 2004 yilindan
itibaren 50 milyar TL’ye indirilerek AB
standartlarna cekilmesi de, sistematik
risklerin arndirilmasi agisindan bir diger
olumlu adim olacaktr.

IV. D1s Ticaret ve Odemeler Dengesi

2003 yilinin ilk bes ayinda dis
ticaret hacmi 2002’nin ayni
donemine gore %31 genislemistir.
f¢ talebin 2002 yili boyunca zayif
kalmast nedeniyle ihracata yonelik
olarak yapilan iretim, 2003 yilinin ilk
bes ayinda da artmaya devam etmistir.
Bu gelismelere kosut olarak, sanayi
uretimi ilk bes ayda onceki yilin ayni
donemine gore %6.7 artarken, ihracat
da %30.1’lik bir artigla 17.8 milyar
dolara ulasmustir. Bu donemde paritede
yasanan hizli yiikselis, toplam ihracatin
yarisinin AB ile gerceklestiriliyor olmast
nedeniyle ihracatin dolar degerinin
yiikselmesine neden olmustur. Thracata
dayali sanayi Giretiminin ve dolayistyla
ihracatin yliksek oranlarda biytimesi,
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ithalatin yaklasik %90’1in1 olusturan ara
ve yatirim mallarina olan talebi de
arttirmis, aynt donemde toplam ithalat
9%31.3 oraninda buylyerek 24.8 milyar
dolara yiikselmistir. Thracat artisinin
ithalatin altinda kalmasi dis ticaret
aciginin %34.6 genigleyerek 7 milyar
dolara cikmasina neden olmus,
ihracatin ithalati karsilama orant ise
%72.4ten %71.7’ye gerilemistir.

Dis ticaret hacmi 6nimuzdeki
donemde de yiiksek seviyesini
koruyacaktir.

Mayis ayinda, ihracat ve ithalat yillik
bazda %28 oraninda artarak sirasiyla
3.8 ve 5.5 milyar dolara ulasmustir. Dis
ticaret verileri icin Oncli gosterge
niteligi tasiyan Gumrik Muduarlaga
verilerine gore, hem ihracatin hem de
ithalatin Haziran ayinda da artisina
devam edecegi anlasilmaktadir. Benzer
bir sekilde, blitce gelirleri icerisinde
yer alan ithalden alinan KDV rakamlart
da ithalattaki mevcut egilimin
stirecegine isaret etmektedir. Nisan
ay1 basindan itibaren TL'de gozlenen
degerlenme slrecinin, kurda
enflasyonun seyrine uygun deger
kaybia dontismesi ve dolayisiyla dis
ticaret performansi tizerindeki olumsuz
etkinin sinirli kalmasi beklenmektedir.
Nisan ve Mayis aylarinda TL'deki
degerlenmeye ragmen ihracatin hiz
kaybetmemesinin, kismen ihracatci
sektorlerin rekabet glcinln
artmasmdan, kismen de ihracatin vadeli
siparise gore vyapilmasindan
kaynaklandig: distinulmektedir.
Cari islemler acig1 yilin ilk dort
ayimnda 3 milyar dolara ulasmustir.
Dis ticaret dengesindeki bozulmaya
paralel olarak cari islemler acig1 yilin
ilk dort ayinda bliylimeye devam
etmistir. Ayni1 donemde, hizmetler,
yatirim gelirleri ile cari transferlerden
olusan gorinmeyenler kalemindeki
girisin 173 milyon dolara gerilemesi
cari acigin bir diger nedeni olmustur.
Hizmetlerde, ilk ceyrekte Irak
glindeminin net turizm gelirlerinde bir
onceki yilin aynt donemine gore %40'a
varan azalmaya yol acan olumsuz etkisi,
genisleyen dis ticaret hacmiyle iliskili
olarak artan ticari hizmet gelirleri ile
kompanse edilebilmistir. Diger yandan,
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yatirim gelirlerinde faiz ve temetti
giderlerinden kaynaklanan sermaye
¢ikist devam ederken, cari transferlerde
isci gelirlerinin azalmast nedeniyle
yasanan gerileme sirmustiir. Cari
dengenin hizli bir sekilde a¢ilmasina
ek olarak, net hata ve noksan
kalemindeki acik da 1.7 milyar dolara
cikmustir. Yilin kalan bokimtinde, turizm
gelirlerinin toparlanacagt ve diger
hizmet gelirlerindeki artis ile birlikte
dss ticaret agigmnin cari dengeye olumsuz
etkisini sinirlayacagr diisiiniilmektedir.
2003 yilinin kalan bolimiinde cari
acigin finansmaninda sorun
yasanmayacagi disinilmektedir.
Yilin ilk aylarinda, savas gtindeminin
yaratug1 belirsizligin 6demeler dengesinin
finansmanint giiclestirecegine doniik
beklentiler buyik o6lcide gercek-
lesmemistir. Sermaye hareketlerinde
2002’nin tamaminda 2.2 milyar dolarlik
stnirlt bir giris yasanirken, 2003 yilinin
ilk dort ayinda sermaye girisi 3.6 milyar
dolar olmustur. Finansman kalemlerinden
portfoy yatmmlannda, hiikiimet 1.3 milyar
dolarlik dis bor¢ geri 6demesine yonelik
toplam 1.6 milyar dolarlik tahvil ihrac
etmistir. Mart ayinda savasin yol actigt
belirsizlikle yabancilarin 700 milyon
dolarlik menkul kiymet satist yaptiklari
gOzlenmistir. Buna karsilik, IMF kredileri
ile uzun ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden olusan diger yatirimlar
kaleminde bankalarin yurtdist doviz
varliklarini tasfiye etmesi nedeniyle
yasanan 3.8 milyar dolarlik doviz girisi
cari dengenin finansmanint rahatlatan
baslica unsur olmustur. Bu giris ile
bankalardaki yabanci yerlesiklere ait
mevduatlarin 891 milyon dolarlik artist
ve rezervlerdeki 581 milyon dolarlik
azalma, ilk dort ayda toplam 4.7 milyar
dolar diizeyinde olusan dis finansman
ihtiyacint karsilamistir. Yilin ikinci
ceyreginde piyasalarda olusan giiven
ortaminin etkisiyle yabancilarin Mayis ve
Haziran aylarinda menkul kiymet aliminin
artmasinin portfoy kaynakli sermaye
girisine neden olacagi ongoriilmektedir.
Yabancilar s6z konusu dénemde
IMKB'de 1.3 milyar dolarlik hisse senedi
satin almuslar, ellerinde tuttuklari
DiBS’lerde de 1 katrilyon liraya yakin

artis gdzlenmistir. Aynt aylarda yapilan
toplam 1.7 milyar dolarlik tahvil ihraclan
ile Nisan ayinda serbest birakilan 700
milyar dolarlik IMF kredisi de gtz Ontine
alindiginda ikinci ¢eyrekte cari agigin
finansmaninda sorun yasanmayacagt
beklenmektedir.

2003 Yil1 Beklentileri

Hikiimetin AB perspektifini
korumasi ve ekonomik programin
benimsenerek uygulanmasi siyasi
ve ekonomik istikrari kalic1 olarak
saglayacaktir.

2003 ve 2004 vyilina yonelik
beklentilerde ti¢ temel degisken s6z
konusudur. Bunlar: AKP hiikiimetinin
siyasi istikrart saglamaktaki basarisi,
IMF destekli ekonomik programin
uygulanmasi ve Tirkiye'nin 6ntinde
bulunan AB perspektifidir.

AKP, Kasim 2002 secimlerinden ezici
bir ¢ogunlukla ¢ikmasinin ardindan,
yakaladigr rizgardan tam olarak
faydalanamamistir. Tirkiye agisindan
son derece kritik 6neme haiz AB tyeligi,
Kibris meselesi ve Irak Savasi
konjonktiirel olarak sikisik bir
zamanlamayla hikiimetin giindemine
otururken, secimlerin hemen ertesindeki
olumlu hava beklentilerin de ytiksek
olmasina neden olmus; gerceklesmeler
gecici stirelerle de olsa hayal kiriklig
yaratnustir. Hitkimetin yilin ilk aylarinda
yasanan koordinasyon eksikligi, politika
olusturma stirecindeki deneme-yanilma
yaklasimi ve gindemin oOncelikli
konularinin disina kayisin olumsuz
etkilerinden gerekli derslerin ¢cikartildig
varsayimiyla, hikiimetin ekonomik
program ve AB’ye yonelik politikalarda
daha giiclt bir durus kazanarak giiven
ortamini daha uzun vadeye tasimasi
beklenmektedir.

Yilin ilk ceyreginde yasanan tim ig
ve dis kaynakli dalgalanmalara karsin
gozlenen yiiksek biiytime performanst,
uygulanmakta olan ekonomik
programin, gecmis donemlere kiyasla
Turkiye ekonomisinin kirilganligini
azalttigini gostermektedir. Programa
duyulan giivenin artmastyla, programin
6zUinld olusturan kamu kesimi
reformunun cari gostergesi olan
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konsolide biitce gerceklesmeleri ve
reform takvimi de piyasalar tarafindan
yakindan takip edilmektedir.

5. Gozden gecirmenin gecikmesine
yonelik olarak meclisin yogun temposu
ve demokratik yasama siireci ¢ne
suirtilse de, risk primlerinin kalict olarak
indirilmesi icin en az iki gdzden
gecirmenin zamaninda tamamlanmasi
gerekmektedir. Ekonomik program
cercevesinde ongorilen reformlar aynt
zamanda AB Uyeligine yonelik uyum
calismalar niteligini de tasimaktadir.
Bu nedenle, kriterleri
tamamlanmasina yonelik ¢alismalarla
birlikte ekonomik programin da
yolunda devam etmesinin siyasi ve
ekonomik kazanimlari ¢ok buytk
olabilecektir.

TUSIAD, 2003 yilinda GSYIiH’nin
%5.3 artmasini beklemektedir.

siyasi

Nisan ayinda yaymlanan Konjonktiirde,
2003 yilt icin GSYIH artisinim %4.5 olacagt
ongorilmekteydi. Birinci ¢ceyrek milli
gelir gerceklesmeleri dogrultusunda
yillik tahminimizi hiikimet hedefi olan
%5’in Uzerine c¢ektik. Ayni sekilde,
enflasyon tahminimizi de yil sonu TEFE
icin %20, TUFE icin %22 olarak revize
ettik. Temel senaryomuzda, yukarida
bahsedilen ti¢ ana unsurun birbirini
destekler sekilde gerceklesecegi
ongo6rilmistir. Gliven ortaminin
kademeli olarak daha uzun vadeye
tasindigt senaryoda, reel faizler yillik
ortalamada %17 olurken, TL'nin deger
kazanct yilin son ¢eyreginde bir miktar
azalsa da devam etmekte ve yil sonu
nominal dolar kuru 1,580,000 TL
olmaktadir. Makroekonomik senaryo
acisindan belirleyici olacagina
inandigimiz mali disiplinin hikimet
tarafindan taviz verilmeden devam
ettirilecegi varsaymmuiyla, faiz dist fazlanin,
gerektiginde ilave tasarruf paketleriyle
desteklenerek, milli gelire oran olarak
%5.6’ya ulasacagini beklemekteyiz.
Thracat performansinin mevcut
seviyesinden c¢ok fazla sapma
gostermeyecegi, turizm gelirlerinin
artarak bir 6nceki senenin altinda
kalmayacagi ve dolayisiyla cari acigin
da 7.0 milyar dolarla sinirli kalacag:
beklenmektedir.
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GRAFIK 1

SANAYI URETIM ENDEKSI
imsellikten Arindirilmis, Diizey)
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=100)
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<6/60 .m $6/60
€6/<0 m & $6/50

F S6/10 “H i €6/10
V6/60 g % ¥6/60
¥6/S0 S m g ¥6/50

FY6/10 (5 5 m ¥6/10
€6/60 o) €6/60
€6/50 _ m €6/<0

- €6/10 = €6/10
26/60 2 76/60
76/<0 = 76/<0

F 26/10 ~ 76/10
16/60 16/60
16/<0 16/50

- 16/10 — - 16/10
06/60 — 06/60
06/50 3 06/<0

- 06/10 - - 06/10
68/60 = 68/60
68/50 = 68/<0

- 68/10 )- 68/10
88/60 = - AIW 88/60

_ — _

. 88/50 S = 88/<0

T T T T T T T T T T 88/10 i T T T T It T T T 1 88/10
mmm%%%mﬁm@w 4 8 L= =2 = 008

— FEndeks
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

KONSOLIDE BUTCE GRAFIK 3
(1994 Fiyatlartyla)
(Milyar TL) (Milyar TL)
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1 Biitce dengesi Aylik (sol 0lcek) — == Biitce Dengesi 12 Aylik Kamilatif (sag 6lcek) Faiz Digt Fazla 12 Aylik Kiimalatif (sag olcek)
GRAFIK 4
CARI iISLEMLER DENGESI (*)
(Milyon $) (Milyon $)
1500 - -
-2000 - 3
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YATIRIM - TASARRUF DENGESI (*) GRAFIK 5
(Milyon $) (12 Aylik Kiimiilatif)
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C——10zel Sektor Tasarruf Fazlast e Cari [slemler Dengesi s Konsolide Biitce Dengesi

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Aci1 verisinin aylik olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Biitce Acig1 gosterge olarak kullanidmustr. Ozel Sektor
Net Tasarruf gdstergesi ise Konsolide Biitce Agit ve Cari Islemler Dengesi verilerinin cebirsel toplamt olarak hesaplanmustir. Cari islemler Dengesi serisindeki
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GRAFIK 6

TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

ENFLASYON, NOMINAL FAiZ ORANLARI VE DOLAR KURU

(%)

350 -

300 -
250 -
200
150 4
100 -

50 4

$0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
€6/<0
€6/10
¥6/60
¥6/50
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
76/50
T6/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/50
68/10
88/60
88/50
88/10

GRAFIK 7

Dolar Kuru (yillik % artis)

Nominal Bilesik Faiz (diizey)

TEFE (yillik % artis)
REEL DOVIiZ KURLARINDAKI GELISMELER*

100)
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140 -

60

- ¥0/10

€0/60
€0/50
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00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
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86/10
L6/60
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L6/10
96/60
96/<0
96/10
€6/60
€6/<0
€6/10
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¥6/<0
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€6/<0
€6/10
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16/60
16/50
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/<0
68/10
88/60
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88/10

- 0
+ -40

T 120
T 80
T 40

0

GRAFIK 8

O
|I||||I
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e\

]

.A\-/‘\\ o A _u‘ A

AA

1USD+0.77 EURO

EURO

%

USD

REEL FAiZ ORANLARI VE DOLAR KURU ARTISI

-~

VU=

»>

W

*1999 yili bncesinde Euro endeksinde DM degerleri alinmistir. Seriler TEFE endeksi kullanilarak deflate edilmistir.

%)

160 -
140
120 4
100 =jpasae e —y
80
60
40 -
20 4
0
-20 4
-40

¥0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/<0
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
€6/<0
€6/10
¥6/60
$6/<0
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/<0
76/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/<0
68/10
88/60
88/50
88/10

[ 1 Reel TL-Doviz Getiri Farki (sag olcek)

Reel Kur (yillik % artis)
SAYFA 16
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GRAFIK 9

M1
(Yillik Yiizde Artis)

%)

180 1
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\Awavans

TOV

160 -
140 1
120 4
100 4
80 4
60

™M N

40 1
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oo
a

=)
b

%0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
S6/S0
€6/10
¥6/60
%6/50
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
76/60
26/<0
76/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/<0
68/10
88/60
88/50
88/10
£8/60
L8/S0
L8/10

Nominal

Reel

=]
v
&)
Al
~
£
o L
<]
=Z
g s
= 4
£ W
-
2
S
N T T T T L |
cleololololoNoloNoRe o)
WO N OO0 O N (NIl
o~ ' |

#0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
£6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/50
96/10
$6/60
$6/<0
S6/10
¥6/60
¥6/50
¥6/10
€6/60
€6/<0
€6/10
76/60
26/50
76/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/<0
68/10
88/60
88/50
88/10

Nominal

Reel

GRAFIK 11

M2Y
(Yullik Yiizde Artis)

%)

r—rrr 1 T 1
cloNeololololoBololoBole)
OO T AN O RO FA A
— v

%0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/<0
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/50
96/10
$6/60
$6/<0
S6/10
%6/60
%6/<0
%6/10
€6/60
€6/<0
€6/10
26/60
26/<0
26/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/<0
68/10
88/60
88/50
88/10

Nominal

Reel
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TUsiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

GRAFIK 12

MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVLERI

(Milyon $)

30000

25000

20000

15000 o

10000 H

5000

%0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/€0
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
S6/50
€6/10
$6/60
$6/50
¥6/10

GRAFIK 13

ANALITIK BILANCO

(Milyon $)

—

\

vi

20000 1

15000

10000 1

5000 1

-5000 A

-10000 -

%0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
00/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/50
96/10
$6/60
$6/50
S6/10
¥6/60
¥6/50
¥6/10

Net i¢ Varliklar

Net Dis Varliklar

Rezerv Para

GRAFIK 14

KONSOLIDE BUTCE GELIRLERI
(1994 Fiyatlartyla, 12 Aylik Kiimiilatif)

(Trilyon TL)

800 -

600

400 A

200 <

$0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
00/¢0
10/10
00/60
00/¢0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
£6/50
L6/10
96/60
96/<0
96/10
€6/60
€6/<0
S6/10
$6/60
$6/50
$6/10

- Vergi Dist Gelirler

Dolayl Vergiler

Dolaysiz Vergiler

KONSOLIDE BUTCE HARCAMALARI

(1994 Fiyatlartyla, 12 Aylik Kiimiilatif)

GRAFIK 15

(Trilyon TL)

1200 -

1000 -

%0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/<0
96/10
€6/60
$6/<0
€6/10
¥6/60
$6/50
$6/10

I¢ Bor¢ Faiz Odemeleri

Yatirim Harcamalart

Diger Transferler

------ Personel Harcamalari

SAYFA 18



GRAFIK 16

TUSiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME
DIS TICARET DEGERLERI
(Aylik)

(Milyon $)

6000 -

JoIT

5000 -
4000 o
3000 <
2000 +
1000 -

0

$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/€0
10/10
00/60
00/50
00/T0
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
S6/60
$6/50
S6/10
$6/60
$6/50
¥6/10
£6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10

GRAFIK 17

[ 1 Dis Ticaret Agi1gt

ithalat

DIS TICARET MIiKTAR ENDEKSLERI
(12 Aylik Ortalama)

fhracat

(1994=100)

300 -
250 4
200 <
150 -
100 4

$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60

96/50 ;

96/10
$6/60
S6/50
S6/10
¥6/60
¥6/50
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10

GRAFIK 18

ithalat

m— [racat

DIS TICARET HADLERI VE FIYAT ENDEKSLERI
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 12 Aylik Ortalama)

(1994=100)

120 -

110 -+

100 4
90 -
80
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€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/¢0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
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86/50
86/10
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L6/50
L6/10
96/60
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96/10
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$6/50
S6/10
%6/60
%6/<0
%6/10
€6/60
€6/<0
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76/<0
76/10
16/60
16/50
16/10

GRAFIK 19

Dis Ticaret Hadleri

DIS TiCARET DENGESI
(12 Aylik Kumiilatif)

s fthalat

fhracat

(Milyon $)

-5000 -
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-15000
-20000 4
-25000 4
-30000 4
-35000

%0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/¢0
20/10
10/60
10/50
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00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/S0
L6/10
96/60
96/<0
96/10
$6/60
$6/50
S6/10
¥6/60
¥6/50
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
76/60
76/50
76/10
16/60
16/<0
16/10

1994 Fiyatlartyla Dis Ticaret Acigi
SAYFA 19
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